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第 1 章 我 是 如 何 成 长 为 一 个 选 股 者 的 (1) 

在 你 考虑 购买 股票 之 前 ， 你 需要 首先 进行 以 下 一 些 基 本 判断 : 你 
如 何 看 待 股票 市 场 ? 你 对 美国 上 市 公司 的 信任 程度 有 多 大 ? 你 是 否 需 
要 进行 股票 投资 ? 你 期 望 从 股市 投资 中 得 到 什么 回报 ? 你 是 短线 投资 


者 还 是 长 期 投资 者 ? 你 对 某 些 突如其来 的 、 出 乎 意料 之 外 的 股价 暴跌 
会 如 何 反 应 ? 你 最 好 在 投资 之 前 确定 你 的 投资 目标 ， 弄 清楚 自己 的 投 
资 态度 (你 真 的 认为 股票 比 债券 的 投资 风险 更 大 吗 ) 。 因 为 如 果 你 不 
能 事先 确定 好 你 的 投资 目标 ， 又 不 能 坚持 自己 的 投资 信念 的 话 ， 你 将 
会 成 为 一 个 潜在 的 股票 市 场 牺牲 品 ， 你 会 在 市 场 行情 最 低迷 的 时 刻 放 
弃 所 有 的 希望 ， 形 失 全 部 的 理智 ， 不 惜 一 切 代 价 地 恐 民 地 抛 出 股票 。 
这 些 投资 者 个 人 的 准备 工作 和 知识 以 及 研究 分 析 工 作 同 样 重要 ， 正 是 
决定 业余 投资 者 在 选 股 上 是 成 为 一 个 一 胜 再 胜 的 成 功 者 还 是 成 为 一 个 
一 败 再 败 的 失败 者 的 关键 因素 。 最 终 决 定投 资 者 命运 的 不 是 股票 
场 ， 甚 至 也 不 是 上 市 公司 ， 而 是 投资 者 自己 。 

彼得 . 林 奇 的 成 功 投资 第 1 章 

我 是 如 何 成 长 为 一 个 选 股 者 的 

选 股 根本 没有 什么 祖传 秘诀 。 很 多 人 往往 把 自己 投资 亏损 归 各 于 
某 些 天 生 不 足 ， 认 为 其 他 人 投资 成 功 是 因为 他 们 天 生 就 是 一 块 投资 的 
料 ， 但 是 我 个 人 的 经 历 却 完全 否认 了 这 种 说 法 。 我 一 点 儿 也 不 像 人 们 
所 想象 的 那样 如 同 球 王 贝 利 还 是 婴儿 时 就 会 玩 足球 那样 天 生 早 慧 ， 我 
身 在 反 篮 里 的 时 候 根 本 没 摸 过 什么 股票 自动 行情 报价 机 ， 我 的 乳牙 刚 
刚 长 出 时 也 从 没有 咬 过 什么 报纸 上 的 股票 专 版 。 据 我 本 人 所 知 ， 我 即 
将 出 生 时 ， 我 父亲 从 来 没有 离开 过 等 候 区 一 步 去 打听 通用 汽车 公司 股 
价 的 涨 跌 如 何 ， 而 我 的 母亲 在 阵痛 期 间 也 从 来 没有 问 过 一 句 美国 电话 
电报 公司 (AT&T) 的 分 红 是 多 少 。 

我 也 是 后 来 才 知 道 ，1944 年 1 月 19 日 我 出 生 的 那 一 天 ， 道 琼斯 工业 
平均 指数 下 跌 ， 并 且 在 刚刚 出 生 的 我 还 采 在 医院 里 的 那 一 周 内 ， 股 市 
进一步 下 跌 ， 这 是 林 奇 定律 (Lynch Law) 发 生 作 用 的 最 早 例 证 ， 尽 管 
当时 还 是 婴儿 的 我 根本 不 可 能 会 想到 这 一 点 。 林 奇 定律 与 著名 的 彼得 
原理 (Peter Principle) 所 描述 的 “职务 上 升 能 力 下 降 ” 非 常 类 似 ， 林 奇 
定律 所 描述 的 是 : 林 奇 高 升 ， 股 市 下 跌 。 (最 近 一 次 的 例证 是 ，1987 
年 夏天 我 刚刚 和 出 版 商 达成 本 书 的 出 版 协议 ， 我 的 职业 生涯 达到 了 一 


个 高 峰 ， 然 而 随后 两 个 月 内 股票 指数 下 跌 了 1000 点 ， 因 此 ， 如 果 有 人 
要 购买 本 书 的 电影 改编 版 权 的 话 ， 我 一 定 会 再 三 慎重 考虑 是 否 答 
立 。) 

我 的 亲 威 们 大 多 数 都 对 股票 市 场 持 有 一 种 不 信任 的 态度 ， 之 所 以 
如 此 是 因为 他 们 亲眼 目睹 了 股市 暴跌 的 严重 打击 。 我 母亲 是 她 家 七 个 
子女 中 年 纪 最 小 的 一 个 孩子 ， 也 就 是 说 在 20 世 纪 30 年 代 的 经 济 大 萧条 
期 间 ， 我 的 姨 母 和 田 田 都 已 经 长 大 成 人 了 ， 他 们 杀身 体验 到 1929 年 股 
市 大 骨 盘 给 投资 股市 的 人 带 来 的 毁 火 性 打击 ， 因 此 在 我 们 这 个 家 族 里 
从 来 没有 一 个 杀 戚 会 推荐 股票 。 

我 听 说 过 在 我 的 杀 威 中 唯一 一 个 购买 过 股票 的 人 是 我 的 外 祖父 吉 
恩 . 格 里 耸 (Gene Griffin) ， 那 次 他 购买 的 是 城市 服务 公司 (Cities 
Service) 的 股票 。 外 祖父 是 一 个 非常 保守 的 投资 者 ， 他 之 所 以 选择 公 
众 服务 公司 的 股票 是 因为 他 以 为 这 是 一 家 供应 自来水 的 公用 事业 公 
司 ， 后 来 他 去 纽约 旅行 时 却 发 现 这 家 公司 原来 竟 是 一 家 石油 公司 ， 于 
是 马上 就 把 股票 卖 掉 了 ， 可 是 从 他 卖 出 股票 以 后 ， 城 市 服务 公司 的 股 
价 上 涨 了 50 倍 。 

整个 20 世 纪 50 年 代 直到 进入 60 年 代 ， 全 美国 仍然 弥漫 着 一 股 对 股 
市 根本 不 信任 的 态度 ， 尽 管 在 此 期 间 上 股市 先是 上 涨 了 3 倍 ， 后 来 又 上 涨 
了 2 倍 。 我 的 童年 时 期 ， 而 不 是 现在 的 20 世 纪 80 年 代 ， 才 真正 是 美国 历 
史上 最 强劲 的 大 牛市 时 期 。 可 是 当时 你 要 是 听 到 田 田 们 谈论 股市 的 
适 ， 你 会 把 股市 想象 成 在 赌博 大 厅 进 行 丘 般 子 的 赌博 游戏 。“ 千 万 不 要 
与 股市 沾边 ，” 人 们 告诫 我 说 , “股市 风险 太 大 了 ， 会 让 你 输 个 精光 。” 

第 1 章 我 是 如 何 成 长 为 一 个 选 股 者 的 (2) 

如 今 回 首 往 事 ， 我 才 发 现 20 世 纪 50 年 代 在 股票 市 场 上 损失 掉 全 部 
财富 的 风险 比 此 前 或 此 后 其 他 任何 时 期 都 要 小 得 多 。 这 个 经 验 告诉 
我 ， 不 仅 股 市 行情 非常 难以 预测 ， 而 且 小 规模 投资 者 也 总 是 更 容易 在 
不 该 悲观 的 时 候 反而 非常 悲观 ， 在 不 该 乐观 的 时 候 反而 非常 乐观 ， 


此 ， 当 他 们 想 在 牛市 中 追 涨 买 入 以 及 在 熊市 中 杀 跌 卖 出 时 ， 往 往 会 事 
与 愿 违 ， 和 弄巧成拙。 

我 的 父 杀 是 一 位 非常 勤奋 刻苦 的 人 ， 他 以 前 是 一 位 数学 教授 ， 后 
来 他 离开 学 校 ， 成 为 约翰 : 汉 考 克 (John Hancock) 公司 最 年 轻 的 高 级 
审计 师 。 我 七 岁 时 他 患 上 疾病 ， 在 我 十 岁 时 他 死 于 脑 癌 。 这 场 家 庭 覃 
剧 使 我 母亲 不 得 不 出 去 工作 (她 在 勒 德 洛 铸 排 机 制造 厂 (Ludlow) 工 
作 ， 这 家 工厂 后 来 被 泰克 实验 室 (Tyco) 兼并 ) ， 我 也 决定 找 一 份 兼 
职工 作 来 帮助 家 里 渡 过 难关 。11 岁 时 我 开始 打工 ， 在 高 尔 夫 球场 做 球 
童 ， 那 是 1955 年 7 月 7 日 ， 就 在 这 一 天 ， 道 玩 斯 指数 从 467 点 跌 到 了 460 
点 。 

对 于 一 个 已 经 懂得 高 尔 夫 球 规则 的 11 岁 小 孩子 来 说 ， 做 球 童 是 一 
份 十 分 理想 的 工作 ， 我 在 高 尔 夫 球场 跑 来 跑 去 找 找 球 就 可 以 赚 到 钱 ， 
我 一 个 下 午 赚 到 的 钱 比 一 个 报 童 每 周 七 天 天 天 一 大 早 6 点 钟 就 要 笠 梓 音 
苦 挨 家 挨户 送 报纸 赚 的 钱 还 要 多 ， 还 有 比 这 更 好 的 工作 吗 ? 

到 高 中 时 我 开始 明白 ， 做 一 个 球 童 能 够 给 自己 带 来 相当 微妙 却 十 
分 重要 的 优势 ， 特 别 是 在 类 似 于 波士顿 郊外 的 Brae Burn 俱 乐 部 这 样 高 
级 的 高 尔 夫 球 俱乐部 里 ， 我 的 客户 都 是 一 些 大 公司 的 总 裁 和 CEO: 吉 
列 公司 (Gillette) ， 宝 丽 来 公司 (Polaroid) 以 及 对 我 的 一 生 有 着 重要 
影响 的 富 达 基金 公司 (Fidelity) 。 在 帮 富 达 基 金 公 司 总 裁 乔 治 - 沙 利文 
(D. Goerge Sullivan) 寻找 他 的 高 尔 夫 球 时 ， 我 也 帮 有 自己 找到 了 一 份 
工作 。 我 并 不 是 唯一 一 个 知道 这 个 成 功 捷径 的 球 重 : 进入 一 家 公司 董 
会 会 议 室 这 个 权力 中 心 的 捷径 是 通过 像 Brae Burn 这 样 的 高 级 俱乐部 
的 更 衣 室 认识 一 些 头面 人 物 。 

如 果 你 想得到 有 关 股 票 投 资 的 教育 ， 高 尔 夫 球场 是 一 个 仅 次 于 主 
要 股票 交易 所 交易 大 厅 的 最 佳 场所 ， 特 别 是 在 那些 俱乐部 的 会 员 们 打 
出 一 个 左 曲 球 或 右 曲 球 之 后 ， 他 们 会 兴高采烈 地 吹 咕 他们 最 近 的 成 功 
投资 。 在 一 局 比赛 中 ， 我 也 许 要 给 出 5 个 挥 杆 的 建议 ， 相 应 也 能 听 到 他 


们 谈论 的 5 个 股票 投资 消息 。 


尽管 当时 还 只 是 高 中 生 的 我 还 没有 钱 来 根据 我 听 他 们 谈 到 的 股票 
消息 进行 投资 ， 但 是 我 在 球道 上 所 听 到 的 这 些 人 投资 股票 赚钱 的 故 
事 ， 还 是 让 我 重新 审视 了 我 的 亲戚 们 认为 股市 投资 只 会 让 人 赔钱 的 看 
法 。 我 的 很 多 客户 确实 真 的 都 已 经 在 股市 上 赚 到 了 钱 ， 而 且 其 中 一 些 
正面 的 投资 成 功 例子 也 已 经 在 潜移默化 中 影响 了 我 对 股票 投资 的 看 
法 6 

球 重 可 以 很 快 学 会 将 他 的 客户 分 成 三 六 九 等 : 第 一 类 客户 是 球技 
很 好 、 待 人 很 好 、 小 费 很 好 的 会 员 ， 我 们 球 童 把 他 们 奉 若 神明 ， 不 过 
这 种 最 好 的 客户 是 凤毛麟角 非常 少见 ; 第 二 类 客户 则 是 球技 一 般 、 小 
费 一 般 的 会 员 ; 第 三 类 客户 是 球技 很 差 、 待 人 很 差 、 小 费 很 差 的 会 
员 ， 这 是 三 个 等 级 中 最 差 的 客户 ， 也 是 球 童 最 厌烦 也 最 想 躲 避 的 。 在 
做 球 童 的 大 多 数 时 间 里 ， 我 都 是 在 为 球技 平平 小 费 也 平平 的 一 般 客户 
服务 ， 但 是 如 果 要 面临 在 两 种 客户 之 间 选 择 ， 一 种 客户 球 打 得 很 糟糕 
但 小 费 给 得 很 大 方 ， 另 一 种 客户 球 打 得 很 精彩 但 小 费 给 得 音 冀 ， 我 会 
室 不 犹豫 地 选择 前 者 。 球 童工 作 让 我 强化 了 这 一 观念 : 做 事 得 有 钱 
赚 。 

在 高 中 以 及 波士顿 学 院 就 读 期 间 ， 我 一 直 在 做 球 重 ， 我 用 自己 获 
得 的 弗朗西斯 : 奎 梅 特 (Francis Ouimet) 球 童 奖学金 支付 了 波士顿 学 院 
的 大 学 学 费 。 大 学 期 间 ， 除 非 是 必修 课 ， 否 则 科学 、 数 学 和 会 计 这 些 
进入 商业 社会 所 必需 的 基础 课 我 一 概 不 会 选修 。 我 喜欢 的 是 文科 ， 学 
习 了 一 般 的 文科 课程 历史 、 心 理学 和 政治 学 之 外 ， 我 还 学 习 了 形 而 上 
学 、 认 识 论 、 逻 辑 学 、 宗 教学 和 古 希 腊 哲 学 等 文科 课程 。 

第 1 章 我 是 如 何 成 长 为 一 个 选 股 者 的 (3) 

现在 我 回 过 头 来 看 ， 很 显然 ， 学 习 历 史 和 哲学 比 学 习 统 计 学 能 够 
更 好 地 为 股票 投资 做 好 准备 。 股 票 投资 是 一 门 艺 术 ， 而 不 是 一 门 科 
学 ， 因 此 一 个 接受 训练 、 习 惯 于 对 一 切 事物 进行 严格 数量 分 析 的 人 在 
及 资中 反而 有 很 大 的 劣势 。 如 果 选 择 股 票 这 项 工作 可 以 量化 分 析 ， 那 
么 你 只 需 租用 附近 的 克 雷 (Cray) 计算 机 运算 分 析 一 段 时 间 就 可 以 赚 


到 大 钱 了 ， 但 事实 上 这 种 做 法 根本 不 管用 。 每 个 投资 者 在 上 小 学 四 年 
级 时 学 会 的 数学 知识 对 于 股票 投资 来 说 就 已 经 足够 了 (例如 克莱斯勒 
汽车 公司 拥有 10 亿 美元 现金 ，5 亿 美元 长 期 债务 等 ) 。 

逻辑 学 应 该 是 在 选 股 方面 对 我 帮助 最 大 的 一 门 学 科 ， 因 为 正 是 逻 
辑 学 教 我 认识 清楚 了 华尔街 特有 的 不 合 逻 辑 性 。 事 实 上 华尔街 的 思维 
方式 就 跟 古 希腊 人 人 一模一样， 早期 的 古 希腊 人 习惯 于 好 几 天 华 在 一 起 
争论 一 匹 马 到 底 有 多 少 牙 齿 ， 他 们 认为 只 要 坐 在 那里 讨论 就 可 以 得 到 
答案 ， 并 不 用 找 一 匹 马 杀 自 数 数 ， 而 现在 华尔街 的 情况 则 是 许多 投资 
者 只 是 坐 在 一 起 争论 股价 是 否 会 上 涨 ， 只 靠 对 公司 财务 数据 的 冥 思 震 
想 就 能 找到 答案 ， 似 乎 根本 不 用 调研 核查 公司 的 实际 经 营 情况 。 

在 几 个 世纪 以 前 ， 当 太阳 升 起 时 古代 人 听 到 公鸡 报 晓 误 认为 是 鸡 
叫 才 让 太阳 升 起 来 了 ， 当 然 现 在 这 种 混淆 因果 关系 的 说 法 听 起 来 非常 
恩 昧 。 现 在 的 投资 专家 们 每 天 对 于 华尔街 股市 哪些 股票 会 上 涨 所 提出 
的 一 些 新 的 解释 包括 : 女人 的 裙子 越 来 越 短 、 某 一 球 队 赢 得 了 超级 杯 

(Super Bowl) 、 日 本 人 不 高 兴 了 、 一 种 趋势 线 已 被 击破 、 共 和 党 人 
将 赢得 竞选 、 股 票 被 “ 超 卖 ”(oversold) 等 ， 这 些 说 法 同样 也 混淆 了 因 
果 关 系 。 每 次 我 听 到 诸如 此 类 的 理论 时 ， 我 总 会 想起 过 去 人 们 认为 鸡 
叫 让 太阳 升 起 的 蚌 奏 说 法 。 

1963 年 上 大 学 二 年 级 时 ， 我 以 每 股 7 美 元 的 价格 买 入 了 自己 的 第 一 
只 股票 “ 飞 虎 航空 ” (Flying Tiger Airlines) 。 我 用 做 球 童 赚 的 钱 和 获得 
的 奖学金 缴 上 了 学 费 ， 住 在 家 里 又 节省 了 我 的 其 他 日 常 开销 ， 我 还 花 
了 150 美 元 把 自己 85 美 元 的 破 车 换 成 了 一 辆 新 车 。 我 终于 攒 到 了 足够 的 
钱 可 以 进行 股票 投资 了 ! 尽管 在 此 之 前 我 听 到 了 那么 多 客户 谈论 的 股 
票 投资 消息 都 只 能 由 于 没 钱 投资 而 只 好 放弃 。 

我 买 飞 虎 航 空 公 司 的 股票 绝 非 突 发 奇想 胡乱 瞎 猜 ， 我 之 所 以 选择 
这 只 股票 是 基于 我 对 这 家 公司 非常 执著 地 进行 了 深入 研究 ， 尽 管 我 的 
研究 是 基于 一 个 错误 的 前 提 。 在 一 节 课 上 我 读 到 一 篇 关于 空运 公司 美 
好 前 景 的 文章 ， 这 篇 文章 中 提 到 飞 虎 航空 公司 是 一 家 航空 货物 运输 公 


司 ， 这 正 是 我 购买 这 只 股票 的 原因 ， 但 并 不 是 这 家 公司 股价 上 涨 的 原 
因 ， 飞 虎 航 空 股价 上 涨 是 因为 我 们 卷 入 了 越南 战争 ， 飞 虎 航 空 公 司 运 
送 部 队 和 货物 往来 于 太平 洋 上 空 ， 这 使 公司 伪 利 大 增 。 

不 到 两 年 时 间 ， 飞 虎 航空 的 股价 就 涨 到 了 32.75 美 元 ， 这 是 我 寻找 
到 的 第 一 只 5 倍 股 。 后 来 我 一 点 一 点 把 股票 卖 掉 用 来 支付 上 研究 生 的 学 
费 ， 我 在 沃 顿 商学 院 读 研 究 生 的 学 费 就 来 自 于 一 部 分 投资 飞 虎 航空 股 
票 所 赚 到 的 钱 。 

如 果 说 你 的 第 一 只 选 股 对 你 未 来 投资 生涯 的 影响 就 像 你 的 第 一 次 
恋爱 对 你 将 来 罗曼 史 的 影响 一 样 重要 的 话 ， 那 么 我 非常 幸运 第 一 次 投 
资 选中 飞 虎 航 空 股票 赚 了 5 倍 。 这 次 选 股 成 功 证 明 上 涨 好 几 倍 的 大 牛 股 
确实 存在 ， 并 且 还 使 我 相信 ， 这 只 大 牛 股 只 是 一 个 开始 ， 我 以 后 还 会 
在 股市 中 寻找 到 更 多 的 大 牛 股 。 

在 波士顿 学 院 上 四 年 级 时 ， 在 富 达 基金 公司 总 裁 沙 利文 先生 (他 
是 我 做 球 童 时 的 客户 ， 虽 然 他 球技 很 差 但 待人 很 好 而 且 小 费 给 得 也 很 
慷慨 ) 的 建议 下 ， 我 在 富 达 基金 公司 申请 了 一 份 暑 期 工作 。 富 达 基 金 
公司 在 金融 界 的 地 位 就 像 纽约 帆船 俱乐部 (New York Yacht Club) 、 

奥 古 斯 塔 全 国 高 尔 夫 球 俱乐部 (Augusta National) 、 卡 耐 基 音 乐 厅 
(Carnegie Hall) 以 及 肯塔基 赛马 会 (Kentucky Derby) 一 样 重 要 。 克 
鲁尼 城 (Cluny) 是 一 座 伟大 的 中 世纪 修道 院 ， 修 道士 们 对 克 鲁 尼 城 顶 
礼 膜 拜 ， 而 富 达 基金 公司 就 是 投资 界 的 圣 殿 ， 哪 一 位 愿意 献身 于 投资 
事业 的 人 不 梦想 着 能 到 富 达 基金 公司 工作 呢 ? 因此 富 达 基金 公司 仅仅 3 
个 暑期 工作 的 职位 应 聘 者 就 有 100 人 。 
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富 达 基金 公司 在 向 美国 人 销售 共同 基金 方面 所 做 的 工作 如 此 出 
色 ， 以 至 于 连 我 的 母亲 也 每 月 投资 100 美 元 购买 富 达 资本 基金 

(Fidelity Capital) 。 富 达 资 金 由 蔡 至 勇 (Gerry Tsai) 管理 ， 是 这 个 有 
名 的 快速 获 利 时 代 (go-go era) 两 个 有 名 的 快速 获 利 基 金 (go-go 
fund) 中 的 一 个 ， 另 一 个 是 富 达 趋 势 基金 (Fidelity Trend) ， 由 爱 德 


华 C. 约翰 逊 三 世 (Edward C. Johnson 中， 人 们 亲昵 地 称 他 为 内 德 
(Ned) ) 管理 。 内 德 :约翰 逊 是 传奇 人 物 爱 德 华 C. 约翰 逊 二 世 
(Edward C. Johnson 上 ， 人 们 尊称 他 为 约翰 逊 先 生 (Mr. Johnson) ， 

他 是 富 达 基金 公司 的 创始 人 ) 的 儿子 。 

内 德 :约翰 逊 的 语 达 趋势 基金 和 蔡 至 勇 的 富 达 资本 资金 的 投资 业绩 
远 远 超过 了 其 竞争 对 手 ， 成 为 1958~1965 年 间 基 金 业 一 致敬 仰 的 佼佼 
者 。 这 些 前 泰 的 培训 和 支持 让 我 觉得 我 似乎 理解 了 牛顿 (Issac 
Newton) 这 句 名 言 的 真正 含义 :“ 我 看 得 更 远 .………. ， 是 因为 我 站 在 巨 
人 的 肩膀 上 。 

早 在 内 德 取得 巨大 成 功 之 前 ， 他 的 父亲 约翰 逊 先 生 就 已 经 改变 了 
美国 人 关于 股票 投资 的 观念 。 约 翰 逊 先生 认为 投资 股票 不 是 为 了 保 
本 ， 而 是 为 了 赚钱 。 用 你 赚 的 钱 购买 更 多 的 股票 ， 然 后 再 赚 更 多 的 
钱 。 “你 的 股票 就 是 你 如 胶 似 漆 的 娇 妻 。” 这 是 约翰 逊 先 生 经 常 被 引用 
的 一 句 名 言 。 当 然 ， 他 这 样 说 《女性 》 杂 志 是 决 不 可 能 向 他 颁发 任何 
奖项 的 。 

能 够 进入 富 达 基金 公司 工作 ， 并 且 能 在 蔡 至 勇 原来 的 办 公 室 中 工 
作 让 我 内 心 激动 万 分 ， 当 时 符 至 勇 已 经 去 纽约 接管 曼哈顿 基金 

(Manhattan Fund) 。1966 年 5 月 的 第 一 周 我 到 公司 报到 开始 工作 时 ， 

道琼斯 工业 平均 指数 是 925 点 ， 而 9 月 份 当 我 的 实习 工作 告 一 段落 回 到 

研究 生 院 时 ， 道 琼斯 工业 平均 措 数 下 跌 到 了 800 点 以 下 ， 你 看 ,，“ 林 奇 
进步 股市 下 跌 ” 的 林 奇 定律 再 次 应 验 。 

随机 漫步 理论 反思 和 缅 因 州 制 糖 公司 股票 的 教训 

像 我 这 样 的 实习 生 ， 对 于 公司 财务 会 计 没 有 任何 经 验 ， 都 会 被 安 
排 研究 上 市 公司 并 撰写 公司 研究 报告 的 工作 ， 和 正式 的 分 析 师 一 模 一 
样 。 以 前 让 我 心 存 敬 晴 的 基金 投资 行业 突然 变 得 不 再 那么 神秘 一 原来 
我 这 样 的 文科 生 竟 然 也 能 够 照样 进行 股票 分 析 。 我 被 指派 研究 报纸 和 
出 版 业 上 市 公司 ， 要 到 全 国 各 地 调研 相关 上 市 公司 ， 例 如 索 格 报 业 集 
(Sorg Paper) 和 国际 教科 书 公司 (International Textbook) 。 由 于 航 


空 公司 正 在 罢工 ， 所 以 我 只 好 改 乘 汽车 旅行 。 暑 期 结束 ， 我 发 现 被 我 
研究 得 最 深入 的 就 是 灰 狗 长 途 汽车 公司 了 (Grey-hound) 。 

在 富 达 基金 公司 实习 一 段 时 间 之 后 ， 我 回 到 沃 顿 商学 院 继续 读 研 
究 生 二 年 级 ， 此 时 的 我 比 以 往 更 加 怀疑 学 术 界 的 股票 市 场 理 论 究竟 有 
没有 真正 的 价值 。 在 沃 顿 商学 院 所 学 的 课程 本 来 应 该 能 帮助 你 投资 成 
功 ， 但 在 我 看 来 却 只 能 导致 你 投资 失败 。 我 学 习 了 统计 学 、 高 级 微 积 
分 学 和 数量 分 析 等 课程 ， 但 是 根据 我 在 课堂 上 所 学 的 数量 分 析 理 论 ， 
我 在 富 达 基金 公司 所 亲眼 看 到 的 事情 在 现实 世界 里 根本 不 会 发 生 。 

我 还 发 现 很 难 将 有 效 市 场 假 说 (efficient-market hypothesis) 〈 股 
票 市 场 的 一 切 信息 都 是 “已 知 ” 的 ， 并 且 股 票 的 定价 也 都 是 “理性 ”的 ) 
与 随机 漫步 假说 (random-walk hypothesis) 《〈 即 市 场 的 涨 跌 是 不 理性 
的 ， 也 是 完全 不 可 预测 的 ) 这 两 个 相互 矛盾 的 理论 统一 起 来 。 我 所 看 
到 的 股票 市 场 中 许多 奇 奇怪 怪 的 波动 现象 使 我 开始 怀疑 那些 认为 市 场 
是 理性 的 学 术 理论 ， 而 富 达 基 金 公司 那些 伟大 的 基金 经 理 人 所 取得 的 
及 资 成 功 也 并 非 是 事先 完全 无 法 预测 的 。 

很 显然 ， 在 投资 方面 沃 顿 商学 院 那 些 信奉 定量 分 析 和 随机 漫步 理 
论 的 教授 们 在 投资 实践 上 远 远 没 有 我 在 富 达 基金 公司 的 同事 们 做 得 
好 ， 因 此 当 我 在 理论 和 实践 二 者 之 间 进 行 选择 时 ， 我 选择 了 与 实务 派 
站 在 一 起 。 当 你 知道 某 一 个 人 在 肯德基 快餐 公司 的 股票 上 赚 了 20 倍 ， 
并 且 他 在 事先 就 已 经 清 清 楚楚 地 说 明了 该 股票 会 上 涨 的 理由 时 ， 你 就 
很 难 相信 在 学 术 界 十 分 流行 的 声称 股票 市 场 是 非 理性 的 理论 ， 直 到 现 
在 ， 我 仍然 根本 不 相信 那些 理论 家 和 预言 家 们 。 
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不 过 沃 顿 商学 院 的 有 些 课程 还 是 有 价值 的 ， 即 使 所 有 的 课程 都 毫 
无 价值 ， 在 这 里 的 这 段 求学 经 历 也 是 很 有 价值 的 ， 因 为 我 在 这 里 遇 到 
了 卡 罗 琳 。 (在 服 兵 役 时 我 和 她 结婚 了 ， 那 是 在 1968 年 的 5 月 11 日 ， 星 
期 六 ， 股 票 市 场 停 盘 。 我 们 度 了 一 周 的 蜜月 ， 在 此 期 间 道 琼斯 指数 下 


跌 了 13.93 点 一 当然 那 时 我 可 没有 注意 到 这 一 点 ， 这 一 情况 是 我 事后 核 
查 数据 才 知道 的 。) 

在 沃 顿 商学 院 上 完 二 年 级 ， 按 照 预备 军官 训练 营 制 度 的 要 求 ， 我 
到 军队 进行 报到 开始 服 两 年 兵役 。1967~1969 年 ， 我 在 炮兵 部 队 任 少 
尉 ， 先 是 被 派 遗 到 得 克 萨 斯 州 ， 后 来 又 被 派 遗 到 韩国 一 这 和 到 越南 相 
比 可 以 说 是 太 舒 服 了 ， 因 为 在 越南 战争 中 大 多 数 炮兵 少尉 都 受伤 了 。 
驻防 在 韩国 唯一 的 缺点 就 是 离 股 票 交易 所 太 远 ， 据 我 所 知 ， 韩 国 首都 
首尔 当时 还 没有 股票 市 场 ， 这 上段 时 间 我 一 直 由 于 远离 华尔街 而 深 感 痛 
昔 。 

在 难得 的 几 次 休假 期 间 里 ， 我 都 会 努力 弥补 我 在 国外 服役 所 未 失 
的 投资 机 会 ， 我 风风火火 地 赶 回 美国 ， 购 买 朋友 和 同事 推荐 的 各 种 各 
样 的 热门 股票 。 虽 然 他 们 自己 购买 的 是 股价 一 直 在 上 涨 的 热门 股票 ， 
但 他 们 却 建 议 我 购买 那些 股价 一 直 在 下 跌 的 保守 型 股票 。 事 实 上 在 荣 
格 石油 公司 (Ranger Oil) 的 股票 上 我 赚 到 了 钱 ， 但 是 缅 因 州 制 糖 公司 
(Maine Sugar) 的 股票 一 我 坚信 会 稳 赚 不 赔 的 一 只 股票 ， 却 让 我 损失 
惨重 。 

幼 因 州 制 糖 公司 的 员工 四 处 奔走 ， 游 说 缅 因 州 所 有 种 马 铃 暮 的 农 
民 在 淡季 种 植 甜菜 。 这 样 将 给 缅 因 州 制 糖 公司 带 来 巨额 利润 ， 对 缅 因 
州 的 农民 好 处 更 不 必 多 说 了 ， 因 为 通过 种 植 甜 菜 这 种 马铃薯 的 理想 伴 
作物 ， 农 民 既 可 以 获得 额外 的 收入 ， 同 时 又 可 以 让 土地 重新 变 得 肥 
沃 ， 而 且 缅 因 州 制 糖 三 愿意 为 农民 种 植 甜菜 承担 费用 ， 农 民 们 所 需要 
做 的 全 部 工作 就 是 将 成 熟 的 甜菜 送 到 缅 因 州 制 糖 公司 新 建 的 大 型 炼 糖 
厂 就 可 以 了 。 

这 样 做 的 障碍 在 于 这 些 农 民 是 缅 因 州 的 农民 ， 缅 因 州 的 农民 非常 
着 小 慎 微 。 第 一 年 他 们 只 试 种 了 1/4 英 南 ， 而 不 是 一 下 子 就 种 植 数 百 英 
亩 的 甜菜 ， 当 看 到 这 样 做 确实 能 赚钱 时 ， 他 们 才 将 种 植 面积 扩大 到 半 
英亩 ， 而 当 他 们 终于 把 种 植 面 积 扩 大 到 1 英亩 时 ， 炼 糖 厂 不 得 不 因 业 务 
量 不 足 而 关门 停业 ， 甚 至 缅 因 州 制 糖 公司 也 因此 不 得 不 宣告 破产 ， 它 


的 股价 跌 到 了 每 股 6 美 分 ， 即 1 股 股票 的 价钱 只 能 从 雄 狮 俱乐部 的 自动 
售 货 机 上 买 到 6 块 口香糖 。 

经 过 这 次 投资 惨败 之 后 ， 我 发 誓 再 不 购买 像 幼 因 州 制 糖 公司 这 类 
公司 的 股票 ， 想 要 让 性 子 比 老 牛 慢 的 缅 因 州 农民 快速 行动 起 来 实现 业 
务 增长 简直 是 痴人说梦 。 

1969 年 我 从 韩国 回 到 美国 ， 重 新 加 盟 富 达 基金 公司 ， 不 过 这 次 我 
成 为 了 正式 员工 ， 担 任 证 券 分 析 师 ， 这 时 股票 市 场 马上 做 出 反应 直线 
下 跌 ( 林 奇 进步 股市 下 跌 的 定律 再 次 应 验 ) 。1974 年 6 月 ， 我 由 研究 部 
经 理 助理 提升 为 研究 部 经 理 ， 结 果 随 后 的 三 个 月 道琼斯 指数 下 跌 了 250 
点 。1977 年 5 月 ， 我 开始 掌管 语 达 麦哲伦 基金 ， 当 时 股票 指数 为 899 
点 ， 但 我 掌管 基金 后 股票 指数 就 开始 持续 下 跌 了 5 个 月 之 久 ， 一 直下 跌 
到 801 点 。 

我 接管 时 富 达 麦哲伦 基金 资产 规模 为 2000 万 美元 ， 但 整个 投资 组 
合 却 只 有 40 只 上 股票。 富 达 基金 公司 的 总 裁 内 德 :约翰 逊 先 生 建 议 我 把 股 
票数 量 减少 到 25 只 ， 我 毕 茶 毕 敬 地 听 完 他 的 建议 ， 走 出 他 的 办 公 室 
后 ， 我 把 持 股 总 数 增加 到 了 60 只 ， 六 个 月 后 又 增加 到 了 100 只 ,不 久之 
后 又 增加 到 了 150 只 。 我 并 不 是 故意 在 与 内 德 先生 作对 ， 我 之 所 以 这 样 
做 是 因为 每 当 我 看 到 一 只 严重 低估 的 股票 时 就 忍 不 住 要 买 入 ， 而 那些 
日 子 里 股价 被 严重 低估 的 股票 可 以 说 遍地 都 是 。 

心胸 开阔 、 思 想 开 明 的 内 德 先 生 只 是 在 一 劳保 持 一 定 距离 观察 着 
我 却 并 不 干涉 我 的 投资 ， 而 且 不 断 给 我 鼓励 。 我 们 两 个 人 的 投资 策略 
完全 不 同 ， 但 这 并 不 妨碍 他 接受 我 的 策略 一 只 要 我 的 投资 业绩 非常 出 
色 就 行 了 。 

我 的 投资 组 合 中 的 股票 数目 不 断 增 加 ， 我 一 度 仅 储 某 和 贷款 协会 
的 股票 就 持 有 了 150 只 之 多 。 我 并 不 满足 于 只 购买 一 两 只 储 荔 和 贷款 协 
会 的 股票 ， 而 是 把 资金 平均 分 配 于 一 大 批 储 蕾 和 贷款 协会 的 股票 上 

(当然 是 在 我 确定 每 一 只 股票 本 身 的 和 僵 利 前 景 之 后 才 投资 的 ) 。 只 投 
资 于 一 只 连锁 便利 店 公司 的 股票 是 远 远 不 够 的 ， 购 买 了 7-11 便 利 连锁 


店 (7-eleven) 的 母 公司 南方 大 地 公司 (Southland) 的 股票 后 ， 我 又 忍 
不 住 买 了 许多 连锁 便利 店 公司 的 股票 ， 比 如 Circle K、National 
Convenience、 Shop-Go、Hop-In Foods、Fairmont Foods 和 Sunshine 
Junior 等 ， 这 些 只 是 其 中 一 小 部 分 而 已 。 购 买 几 百 只 失策 略 当 
然 并 不 符合 内 德 :约翰 逊 先 生 管理 证 券 投 资 基 金 的 投资 理念 ， 但 是 由 于 
我 的 这 种 投资 策略 取得 了 很 好 的 投资 业绩 ， oe E 够 稳 稳当 当 
地 坐 在 基金 经 理 的 位 置 上 。 

第 1 章 我 是 如 何 成 长 为 一 个 选 股 者 的 (6) 

我 很 快 就 成 了 证 券 业 的 威 尔 : 罗 杰 斯 (Will Rogers) ， 他 以 从 来 没 
有 碰 到 过 一 只 他 不 喜欢 的 股票 而 闻名 。 在 《 巴 伦 》 (Barron 调 ) 杂志 
上 他 们 总 是 拿 我 持 有 的 股票 种 类 很 多 这 件 事 开 玩笑 : 你 能 说 出 一 只 林 
奇 没 有 持 有 过 的 股票 吗 ? 现在 我 的 投资 组 合 中 就 有 1400 只 股票 ， 所 以 
我 想 他 们 说 的 也 确实 有 些 道理 。 当 然 我 能 够 说 出 一 大 堆 股 票 ， 我 真希 
望 自己 从 来 没有 持 有 过 这 些 股 票 。 

不 管 怎么 说 ， 如 今 富 达 麦 哲 伦 基 金 的 资产 规模 已 经 增长 到 了 90 亿 
美元 ， 这 相当 于 希腊 每 年 国民 生产 总 值 的 一 半 。 尽 管 在 过 去 2500 年 期 
间 希 腊 创 造 了 非常 辉煌 的 历史 成 就 ， 但 在 过 去 的 11 年 里 ， 从 投资 收益 
率 来 看 ， 富 达 麦 哲 伦 基金 的 增长 远 远 超过 了 希腊 整个 国家 的 增长 。 

威 尔 :罗杰斯 曾经 说 过 一 条 最 好 的 股票 投资 建议 :“ 不 要 赌博 。 用 
你 所 有 的 积蓄 买 一 些 好 股票 ， 耐 心 长 期 持 有 ， 直 到 这 些 股 票 上 涨 然后 
才 卖 掉 。 如 果 一 只 股票 不 上 涨 ， 那 就 不 要 买 它 。” 

第 2 章 专业 投资 者 的 劣势 (1) 

专业 投资 者 的 劣势 

有 一 系列 十 分 有 名 的 把 互相 矛盾 的 词 合 在 一 起 的 矛盾 修饰 词语 
(oxymoron) : 军事 机 器 的 机 智 (military intelligence) 、 博 人 的 
专家 (learned professor) 、 震 耳 欲 玖 的 沉默 (deafening silence) 、 

大 无 比 的 小 虾 (jumbo shrimp) ， 
个 : 专业 投资 (professional investing) 。 对 于 业余 投资 者 来 说 ， 非 常 


重要 的 一 点 是 要 用 一 种 适当 怀疑 的 眼光 来 审视 专业 投资 人 ， 至 少 这 样 
做 可 以 让 你 弄 清楚 在 投资 中 你 所 面 对 的 是 一 些 什么 样 的 人 。 由 于 主要 
上 市 公司 70% 的 股票 都 掌握 在 机 构 投资 者 手中 ， 因 此 不 论 你 是 买 入 还 

卖 出 股票 的 时 候 ， 你 所 面 对 的 投资 竞争 对 手 是 专业 投资 者 的 可 能 性 
越 来 越 大 。 与 专业 投资 身 者 进行 投资 竞争 的 机 会 越 大 ， 对 业余 投资 者 来 
说 投资 赚钱 的 机 会 也 越 大 。 让 我 们 感到 吃惊 的 是 ， 尽 管 身 为 专业 投资 
者 明知 自己 受到 许多 文化 、 法 律 以 及 社会 方面 的 规定 造成 的 投资 限制 
(其 中 很 多 自我 限制 是 我 们 作 草 自 缚 ) ， 但 作为 一 个 整体 我 们 这 些 专 
业 投 资 人 的 投资 策略 还 是 跟 过 去 一 模 一 样 ， 丝 毫 没有 改变 

当然 ， 并 不 是 所 有 的 专业 投资 失 人 都 受 限于 种 种 矛盾 之 中 ， 那些 伟 
大 的 基金 经 理 人 、 创 新 的 基金 经 理 人 以 及 独 来 独 往 标新立异 的 基金 经 
理 人 都 可 以 随心 所 欲 地 按照 自己 的 意愿 进行 投资 。 约 翰 : 坦 普尔 顿 
(John Templeton) 是 他 们 当中 的 佼佼 者 ， 他 开 风 气 之 先 ， 第 一 个 在 全 
球 证 券 市 场 进行 投资 ， 也 是 第 一 批 在 全 球 市 场 投 资 获得 成 功 的 投资 者 
之 一 。 他 很 聪明 地 把 其 所 管理 的 大 部 分 基金 都 投 在 了 加 拿 大 和 日 本 的 
股票 市 场 上 ， 因 此 他 的 基金 股东 们 避 开 了 1972 人 1974 年 美国 股市 的 暴 
跌 。 不 仅 如 此 ， 他 还 是 充分 利用 日 本 大 牛市 行情 获得 远 远 超过 美国 股 
市 投资 收益 的 成 功 投资 者 之 一 ， 在 1966~1988 年 间 日 本 道琼斯 指数 上 
涨 了 17 倍 ， 同 期 美国 道琼斯 指数 只 上 涨 了 1 倍 。 

掌管 共同 股份 基金 (Mutual Shares fund) 的 马克 斯 : 海 涅 (Max 
Heine) 〈 现 已 过 世 ) 同样 十 分 窒 智 ， 是 一 个 拒绝 屈服 于 权威 ， 自 己 理 
性 思考 的 自由 思想 家 。 海 涅 的 接班 人 迈克 尔 : 普 里 斯 (Michael Price) 
在 海 涅 过 世 后 接管 了 共同 股份 基金 ， 他 继续 坚持 海 涅 一 贯 的 投资 
略 ， 以 50 美 分 的 价格 购买 了 价值 1 美元 的 资产 雄厚 公司 (asset-rich) 的 
股票 ， 然 后 等 待 市 场 价 格 重新 反映 公司 股票 的 内 在 价值 ， 他 的 投资 业 
绩 非 常 出色。 约翰 . 奈 夫 (John Neff) 是 一 位 投资 于 不 再 受 投资 者 青睐 
的 冷门 股 的 最 优秀 的 投资 者 ， 他 经 常 敢 于 冒 着 巨大 风险 买 入 被 市 场 抛 


弃 的 冷门 股 。Loomis-Sayles 公 司 的 肯 : 黑 博 纳 (Ken Heebner) 也 同样 
敢于 冒 风 险 买 入 冷门 股 ， 也 取得 了 骄 人 的 投资 业绩 。 

我 的 另 一 位 朋友 彼得 . 德 罗 特 (Peter DeRoetth) 在 小 公司 股票 投资 
方面 做 得 极其 出 色 。 德 罗 特 从 哈佛 大 学 法 学 院 研 究 生 毕业 ， 但 他 却 对 
证 券 投资 产生 了 无 可 救 药 的 狂热 痴迷 ， 正 是 他 向 我 推荐 美国 玩具 反 斗 
城 公司 这 只 大 和 牛 股 。 他 成 功 的 秘密 在 于 他 坚决 不 到 商学 院 读书 一 想象 
一 下 这 样 的 话 他 可 以 节省 多 少时 间 和 精力 ， 不 然 他 毕业 之 后 不 得 不 想 
方 设法 把 他 所 学 习 的 那些 有 害 无 益 的 课程 全 部 忘掉 。 

乔治 . 索 罗 斯 (George Soros) 和 吉米 .罗杰斯 (Jimmy Rogers) 通 
过 投资 卖 空 黄金 ， 买 入 看 跌 期 权 ， 对 澳大利亚 债券 进行 套 期 保值 等 金 
融 产 品 ， 赚 取 了 数 以 百 万 的 财富 ， 这 些 金融 产品 非常 深奥 难 懂 ， 我 也 
无 法 解释 清楚 。 沃 伦 :巴菲特 则 是 所 有 投资 者 中 最 伟大 的 投资 者 ， 他 和 
我 所 寻找 的 投资 机 会 类 型 完全 一 样 ， 唯 一 的 不 同 之 处 在 于 一 旦 他 找到 
了 这 样 的 机 会 ， 就 会 买 下 整个 公司 。 

这 些 大 名 上 见 见 、 特 立 独行 的 成 功 投资 者 十 分 罕见 ， 基 金 经 理 人 中 
绝 大 多 数 属于 以 下 类 型 : 心智 平平 的 基金 经 理 人 、 辕 策 返 印 的 基金 经 
理 人 、 人 懒惰 懈怠 的 基金 经 理 人 、 溜 须 拍 马 的 基金 经 理 人 、 惨 弱 犹 驳 的 
基金 经 理 人 以 及 各 种 各 样 言 目 从 众 的 随 大 流 者 、 因 循 守旧 的 老 瑞 固 、 
和 死 搬 照 抄 之 无 主见 的 模仿 者 等 。 

第 2 章 专业 投资 者 的 劣势 (2) 

业余 投资 者 必须 了 解 在 基金 管理 行业 中 我 们 这 些 专业 投资 者 的 思 
维 方式 。 我 们 阅读 的 是 相同 的 报纸 和 杂志 ， 聆 听 的 是 相同 经 济 学 家 们 ] 
的 分 析 ， 非 党 坦白 地 讲 ， 我 们 在 很 大 程度 上 几乎 是 完全 相同 的 一 类 
人 。 我 们 的 基金 管理 行业 中 很 少 有 背景 不 同 的 人 ， 如 果 听 说 有 一 位 高 
中 辍学 的 人 在 管理 共同 基金 ， 我 会 非常 吃惊 。 如 果 谁 说 共同 基金 投资 
管理 人 中 有 人 以 前 做 过 冲浪 运动 员 或 者 当 过 卡车 司机 ， 我 也 会 对 此 十 
分 怀疑 。 


在 我 们 这 一 行 ， 你 不 会 看 到 许多 乳 臭 未 干 的 小 年 轻 。 我 的 妻子 曾 
经 研究 过 的 一 种 流行 说 法 认为 ， 人 们 在 30 岁 之 前 不 会 有 什么 伟大 的 创 
新 才能 和 卓越 的 思想 。 另 一 方面 ， 由 于 我 现在 已 经 45 岁 ， 还 在 掌管 襄 
达 麦 哲 伦 基 金 ， 所 以 我 很 想 告 诉 大 家 ， 卓 越 的 投资 管理 与 青春 年 少 无 
关 一 那些 曾经 历 过 各 种 各 样 的 市 场 大 风 大 浪 的 中 年 投资 者 要 比 没有 类 
似 经 历 的 年 轻 投 资 者 具有 更 大 的 优势 。 

然而 ， 也 正 是 由 于 大 多 数 的 基金 管理 者 都 是 中 年 人 ， 所 以 这 一 行 
业 扼杀 了 青少年 和 老年 人 身上 次 在 的 投资 天 赋 。 

2.1 华尔街 专业 投资 者 的 滞后 性 

对 于 每 一 只 我 努力 搜寻 出 来 的 盈利 前 景 辉煌 的 好 股票 来 说 ， 这 只 
股票 的 优点 非常 显而易见 ， 如 果 说 有 100 个 专业 投资 者 能 够 不 受 限制 自 
由 地 将 其 加 入 到 他 们 的 投资 组 合 中 的 话 ， 我 敢 肯 定 这 100 个 人 中 有 99 个 
会 买 入 这 只 股票 ， 但 是 由 于 种 种 原因 ， 他 们 却 不 能 这 样 做 ， 下 面 我 将 
一 一 说 明 这 些 原因 ， 你 看 了 就 会 明白 ， 在 专业 投资 者 与 那些 10 倍 股 之 
间 存 在 着 许 许 多 多 的 障碍 。 

在 现行 的 体制 下 ， 只 有 在 许多 大 型 机 构 投资 者 都 认为 一 只 股票 适 
合 于 购买 ， 并 且 许 多 著名 的 华尔街 分 析 师 们 (那些 对 各 种 行业 和 公司 
进行 跟踪 分 析 的 证 券 研 究 人 员 ) 将 其 列 入 推荐 购买 的 股票 名 单 之 后 ， 
一 只 股票 才 有 可 能 真正 地 吸引 投资 者 们 的 目光 。 由 于 如 此 之 多 的 投资 
者 都 在 等 着 别人 迈 出 第 一 步 才 敢 出 手 ， 因 此 如 果 有 人 竟然 买 入 大 家 都 
没 买 的 股票 是 非常 令 人 吃惊 的 。 

我 将 这 种 现象 称 为 华尔街 的 滞后 性 (Street lag) ， 我 想 The 
Limited 公司 的 股票 就 是 一 个 说 明 华 尔 街 的 滞后 性 的 最 好 例子 。1969 年 
该 公司 刚 上 市 时 ， 几 乎 根本 不 为 大 型 机 构 投资 者 和 著名 分 析 师 所 知 ， 
公司 发 行 股票 时 的 承销 商 是 一 家 位 于 俄 玄 俄 州 首 府 哥伦布 的 名 为 沃克 

(Vercoe & Co) 的 小 证 券 公司 ， 而 The Limited 公 司 的 总 部 也 在 那里 。 
那 时 The Limited 公 司 的 主席 莱 斯 利 : 威 克 斯 纳 的 高 中 同学 彼得 : 赫 乐 迪 
(Perter Halliday) 是 沃克 证 券 公司 的 承销 部 门 经 理 ， 赫 乐 迪 把 华尔街 


对 The Limited 公 司 的 股票 反应 冷淡 归 因 于 俄 玄 俄 州 首府 哥伦布 根本 不 
是 一 个 非常 吸引 投资 者 的 上 市 公司 的 麦 加 圣地 。 

第 一 位 注意 到 这 家 公司 的 分 析 师 是 怀特 . 魏 尔 德 公司 《White 
Weld) 的 苏 茜 . 霍 姆 斯 (Susie Holmes) ， 好 几 年 都 只 有 她 一 个 人 孤独 
地 对 The Limited 公 司 追 踪 研 究 ， 直 到 1974 年 才 有 第 二 位 分 析 师 一 第 一 
波士顿 (First Boston) 的 玛 吉 : 吉 者 姆 (Maggie Gilliam) 对 The Limited 
公司 产生 了 兴趣 ， 如 果 不 是 因为 遇 到 暴风 雪 使 她 被 困 在 奥 黑 尔 机 场 

(O 记 are) 期 间 偶 然 步 入 位 于 芝加哥 伍德 菲尔德 (Woodfield) 购物 中 
心 的 The Limited 服 装 专卖 店 ， 她 也 不 会 发 现 这 家 上 市 公司 了 ， 值 得 称 
道 的 是 吉 莉 姆 女士 对 自己 工作 之 余 内 上 暇 时 无 意 间 的 发 现 用 心 做 了 研 
轧 o 

第 一 个 购买 The Limited 股 票 的 机 构 投 资 者 是 T. 罗 . 普 莱 斯 新 地 平 线 
基金 公司 (T.Rowe Price New Horizons Fund) ， 而 此 时 已 经 是 1975 年 
的 夏天 了 ， 那 时 The Limited 公 司 已 经 在 全 美国 范围 内 开 了 100 家 服装 专 
卖 店 ， 成 千 上 万 眼光 敏锐 的 购物 者 在 这 期 间 本 来 应 该 开始 对 这 家 公司 
进行 跟踪 研究 ， 遗 憾 的 是 他 们 并 未 如 此 。 一 直到 了 1979 年 ， 也 才 只 
两 家 机 构 投资 者 购买 了 The Limited 公 司 的 股票 ， 而 这 两 家 的 持 股 量 也 
仅 占 该 公司 总 流通 股本 数 的 0.6%。The Limited 公 司 里 的 员工 和 高 级 管 
理 人 员 是 公司 的 主要 股东 一 这 正 是 我 们 下 文 将 会 讨论 的 一 个 很 好 的 投 
资信 号 。 

第 2 章 专业 投资 者 的 劣势 (3) 

1981 年 ，The Limited 公 司 已 经 开 了 400 家 专卖 店 ， 生 意 蒜 蒸 日 上 ， 
而 此 时 也 仪 有 6 位 分 析 师 对 这 家 公司 进行 跟踪 分 析 ， 这 时 距离 吉 莉 姆 发 
现 这 家 公司 的 时 间 又 已 经 过 了 7 年 。1983 年 当 该 股票 涨 到 阶段 性 的 高 位 
9 美元 时 ， 那 些 在 1979 年 股价 仪 为 50 美 分 (根据 股票 分 割 进行 股价 调 
整 ) 购买 了 该 股票 的 长 期 投资 者 的 投资 已 经 上 涨 了 18 倍 。 

当然 ， 我 知道 在 1984 年 The Limited 公 司 的 股价 又 跌 到 了 5 美元 ， 下 
跌 了 将 近 一 半 ， 但 是 这 家 公司 的 经 营 状 况 却 依然 良好 ， 因 此 这 时 又 给 


及 资 者 提供 了 一 次 趁 低 买 入 的 好 机 会 。 (正如 我 在 后 面 章 节 中 将 要 解 
释 的 ， 如 果 一 只 股票 的 价格 下 跌 时 公司 的 基本 面 仍然 恨 好 ， 那 么 你 最 
好 是 继续 持 有 它 ， 而 比 这 更 好 的 做 法 则 是 进一步 买 入 更 多 的 股票 。 
直到 1985 年 The Limited 公 司 的 股票 上 涨 到 每 股 15 美 元 时 ， 大 多 数 分 析 
师 才 注意 到 这 只 大 牛 股 并 开始 加 入 对 这 只 股票 大 唱 赞歌 的 队伍 中 。 事 
实 上 ， 分 析 师 们 一 个 接 一 个 竞相 把 这 只 股票 列 入 推荐 买 入 股票 的 名 
单 ， 机 构 投资 者 也 纷纷 抢购 这 只 股票 ， 使 股价 一 路 狂 涨 到 52.875 美 元 
一 如 此 之 高 的 股价 已 经 远 远 脱离 了 公司 的 基本 面 。 那 时 ， 已 经 有 30 多 
位 分 析 师 在 对 The Limited 公 司 的 股票 进行 跟踪 分 析 (37 位 分 析 师 ) ， 
其 中 很 多 分 析 师 刚刚 蜂拥 着 加 入 跟踪 队伍 却 马 上 看 到 The Limited 股 价 
掉头 下 跌 。 

我 所 喜欢 的 殡葬 服务 公司 SCI (Service Corporation International) 
的 股票 早 在 1969 年 已 经 上 市 ， 但 是 SCI 股 票 上 市 后 整整 10 年 间 ， 竟 然 
没有 一 位 分 析 师 对 它 表 示 过 丝毫 的 关注 ! 这 家 公司 费 了 九 牛 二 虎 之 力 
想 要 引起 华尔街 的 注意 ， 而 最 终 注 意 它 的 却 是 一 家 名 为 安 德 伍德 - 纽 豪 
斯 (Underwood Neuhaus) 的 小 型 投资 机 构 。 和 希 尔 森 公司 (Shearson) 
是 第 一 家 对 它 感 兴趣 的 大 型 证 券 公 司 ， 那 时 已 经 是 1982 年 ， 而 到 那 时 
SCI 的 股票 已 经 上 涨 了 5 倍 。 

确实 ， 如 果 1983 年 你 以 每 股 12 美 元 的 价格 买 入 SCI 的 股票 并 在 
1987 年 以 30.375 美 元 的 价格 将 其 卖 掉 ， 那 么 你 仍 有 机 会 获 利 上 涨 1 倍 以 
上 的 回报 ， 但 是 这 样 上 涨 1 倍 多 的 投资 回报 ， 与 你 早 在 1978 年 就 买 入 并 
持 有 到 1987 年 获得 上 涨 40 倍 的 投资 回报 相 比 ， 二 者 给 你 带 来 的 喜悦 是 
天 差 地 别 的 。 

成 千 上 万 的 投资 者 都 应 该 十 分 熟悉 这 家 公司 ， 因 为 即使 不 考虑 其 
他 原因 ， 只 要 他 们 曾 参 加 过 葬礼 他 们 就 会 知道 这 家 公司 。 这 家 公司 的 
基本 面 一 直 很 好 ， 事 实证 明 由 于 丧葬 服 务 业 不 属于 标准 行业 分 类 中 的 
任何 一 种 行业 ， 既 不 属于 休 闪 行业 ， 也 不 属于 耐用 消费 品行 业 ， 所 以 
华尔街 那些 所 谓 的 专业 投资 者 们 完全 忽略 了 这 家 非常 优秀 的 公司 。 


在 整个 20 世 纪 70 年 代 当 斯 巴 鲁 公司 股票 创 出 最 大 涨幅 时 ， 只 有 三 
四 位 主要 证 券 公司 的 分 析 师 追踪 这 家 公司 。1977 人 1986 年 间 ，Dunkin 
调 Donuts 甜 甜 圈 公 司 的 股票 上 涨 了 25 倍 ， 即 使 如 此 目前 也 只 有 两 家 大 
各 追踪 这 只 股票 ， 而 在 5 年 前 根本 没有 一 家 大 型 证 券 公 司 对 
只 股票 感 兴趣 ， 只 有 一 些 地 方 性 的 证 券 公 司 ， 例 如 亚当 斯 公司 
7 哈 克 尼斯 公司 (Harkness) 以 及 波士顿 的 希 尔 公 司 
(Hill) 在 持续 关注 这 只 盈利 能 力 很 高 的 公司 股票 。 作 为 业余 投资 者 
的 你 吃 了 该 公司 的 油 炸 圈 饼 之 后 ， 你 本 应 该 开始 依靠 自己 独立 地 对 这 
家 公司 的 股票 进行 跟踪 研究 
Pep Boys 汽 车 配件 公司 ， 这 一 只 股票 我 在 本 书后 面 还 会 再 次 提 
到 ，1981 年 股价 还 不 到 每 股 1 美元 ，1985 年 上 涨 到 了 9.5 美 元 ， 但 直到 
此 时 也 只 有 3 位 分 析 师 追踪 这 只 股票 。Stop&Shop 公 司 股 价 从 每 股 5 美 
元 上 涨 到 了 50 美 元 ， 跟 踪 这 只 股票 的 分 析 师 数量 才 从 1 个 猛 增 到 4 个 。 
我 还 可 以 再 继续 列举 出 更 多 华尔街 滞后 性 的 类 似 事 例 ， 但 是 我 认 
为 你 们 都 已 经 明白 了 我 的 意思 。 与 上 面 所 提 到 的 表现 优异 的 小 公司 很 
少 有 分 析 师 跟踪 的 情况 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 通 常情 况 下 对 IBM 进 行 跟 
踪 研 究 的 证 券 公司 分 析 师 有 56 人 之 多 ， 而 对 埃 克 森 石 油 公 司 进 行 跟 踪 
研究 的 分 析 师 有 44 人 之 多 。 
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2.2 机 构 投资 的 严格 限制 : 4 项 检验 全 部 合格 
如 果 你 认为 一 般 华尔街 专业 投资 者 们 寻找 的 是 买 入 令 人 兴奋 的 好 
同和 那么 说 明 你 肯定 对 华尔街 的 了 解 还 不 够 多 ， 基 金 经 理 人 
能 寻找 的 不 是 买 入 而 是 拒绝 买 入 这 类 好 股票 的 理由 ， 这 样 他 就 可 
i 涨 的 时 候 能 够 拿 出 合适 的 理由 来 为 自己 没有 买 入 的 举 
动 进行 辩解 。 这 些 拒绝 买 入 的 理由 可 以 列 出 一 个 长 长 的 单子 ， 其 中 第 
一 个 理由 是 “对 我 来 说 公司 规模 太 小 了 所 以 没有 购买 ”， J 
票 历史 记录 可 以 追踪 ”"、“ 这 家 公司 处 在 没有 成 长 前 景 的 行业 中 ”、 
司 的 管理 能 力 未 经 证 明 ”、“ 这 家 公司 的 员工 加 入 了 工会 以及: gn 


挤 跨 这 家 公司 ”。 你 还 会 听 到 以 下 理由 ， 如 “Stop&Shop 公 司 永 远 也 不 
可 能 成 功 ， 它 会 被 7-11 便 利和 连锁 公司 击 跨 ”， 或 者 "Pic'N'Save 公 司 永 远 
不 可 能 成 功 ， 它 会 被 西 尔 斯 公司 (Sears) 击 跨 *， 或 者 “租车 代理 公司 
(Agency Rent-A-Car) 面临 Hertz 和 Avis 公 司 的 激烈 竞争 根本 不 可 能 
机 会 获胜 ”。 这 些 理由 也 许 都 是 合情合理 的 担心 ， 值 得 进一步 调查 分 
析 ， 但 是 在 大 多 数 情况 下 专业 投资 者 利用 这 些 理由 只 是 为 了 强化 他 们 
根本 没有 认真 思考 就 做 出 轻率 判断 以 及 他 们 这 样 那样 的 投资 禁忌 。 

当 生 存 的 饭碗 面 临危 险 时 ， 只 有 极 少 数 的 专业 投资 人 才 有 勇气 敢 
于 购买 像 La Quinta 汽 车 旅馆 公司 这 种 不 知名 的 公司 股票 。 事 实 上 ， 如 
果 面 临 两 种 投资 选择 ， 第 一 种 选择 是 有 可 能 投资 于 一 家 不 知名 的 公司 
股票 会 赚 到 一 大 笔 钱 ， 第 二 种 选择 是 可 以 确定 投资 于 一 家 已 被 广泛 认 
可 的 公司 的 股票 只 有 少量 的 损失 ， 那 么 无 论 是 共同 基金 经 理 人 、 养 老 
基金 经 理 人 ， 还 是 公司 投资 组 合 经 理 人 都 会 宣 不 犹豫 地 放弃 赚 大 钱 的 
可 能 性 而 选择 亏 小 钱 的 确定 性 。 对 于 专业 投资 人 来 说 ， 能 赚 大 钱 固 然 
是 好 事 ， 但 更 为 重要 的 是 万 一 你 投资 失败 时 你 也 不 会 落得 个 悲惨 下 
场 。 华 尔 街 上 有 一 条 不 成 文 的 潜 规 则 : “如 果 你 购买 是 [BM 的 股票 而 使 
客户 资金 遭受 损失 ， 那 么 你 永远 不 会 因此 而 丢掉 你 的 饭碗 。” 

如 果 你 买 了 IBM 的 股票 后 它 的 股价 下 跌 了 ， 你 的 客户 和 老板 的 问 
题 是 :“ 该 死 的 IBM 公 司 最 近 是 怎么 搞 的 ? ”但 如 果 你 买 的 是 La Quinta 
汽车 旅馆 公司 的 股票 并 且 你 买 入 后 股价 下 跌 了 ， 他 们 就 会 这 样 问 :“ 该 
死 的 你 是 怎么 搞 的 ? ”这 就 是 为 什么 当 只 有 两 个 分 析 师 追踪 La Quinta 汽 
车 旅馆 公司 的 股票 时 那些 只 关心 饭碗 是 否 安 全 的 投资 组 合 经 理 人 根本 
不 会 买 入 这 只 股票 的 真正 原因 ， 尽 管 当时 这 只 股票 只 有 每 股 3 美 元 。 当 
沃尔玛 公司 的 股价 只 有 4 美元 时 这 些 专业 投资 者 并 不 会 购买 ， 因 为 那 时 
沃尔玛 还 是 一 家 坐落 在 阿肯色 州 一 个 微不足道 的 小 镇 上 的 一 家 微 不 足 
道 的 小 公司 。 但 是 很 快 沃尔玛 公司 业务 迅速 扩张 ， 后 来 沃尔玛 公司 在 
全 国 每 一 个 人 口 密集 的 地 区 中 心 都 开设 了 分 店 ， 并 且 有 了 50 位 分 析 师 
对 这 只 股票 进行 跟踪 分 析 ， 同 时 《人 物 》 周 刊 还 对 沃尔玛 的 董事 长 进 


行 了 专访 〈 他 是 一 位 行为 怪异 的 亿 万 富翁 ， 经 常 自己 开 着 小 型 轻便 货 
车 去 上 班 ) ， 这 时 那些 专业 投资 人 才 购买 了 沃尔玛 的 股票 ， 而 此 时 股 
价 已 经 上 涨 到 了 每 股 40 美 元 。 

银行 的 养老 基金 投资 管理 部 门 和 保险 公司 在 股票 上 的 随 大 流行 为 
最 为 糟糕 ， 他 们 买 入 或 卖 出 股票 都 要 根据 事先 经 过 批准 的 股票 名 单 进 
行 操 作 。 十 个 养老 基金 经 理 人 中 有 九 个 是 根据 这 种 股票 名 单 进行 投 
资 ， 这 是 一 种 防止 “投资 业绩 多 样 化 ”(diverse performance) 的 毁 炎 性 
影响 的 一 种 自我 保护 方式 ， 而 “投资 业绩 多 样 化 ”会 引起 很 大 的 麻烦 ， 
正如 下 面 例子 所 描述 的 那样 。 

两 家 公司 的 总 裁 史密斯 和 琼斯 像 以 往 一 样 正在 一 起 打 高 尔 夫 球 ， 
他 们 两 个 公司 的 养老 基金 账户 都 在 河 城 国 民 银 行 (National Bank of 
River City) 进行 管理 。 在 等 待 开 球 时 ， 他 们 谈论 起 一 些 重要 的 事情 ， 
谈 到 养老 金 账户 时 他 们 很 快 就 知道 了 各 自 的 收益 情况 ， 这 些 年 来 史 密 
斯 的 养老 基金 账户 上 涨 了 40%， 琼 斯 的 养老 基金 账户 上 涨 了 28%， 对 
于 这 样 出 色 的 投资 业绩 本 来 两 个 人 都 应 该 感到 相当 满意 ， 但 是 琼斯 却 
由 于 他 的 账户 的 业绩 相对 较 差 而 气 得 脸色 铁 青 。 星 期 一 一 大 早 他 就 给 
银行 的 一 位 官员 打 电 话 进行 质问 ， 为 什么 在 他 和 史密斯 两 个 公司 的 养 
老 金 账户 都 是 由 这 家 银行 同一 个 部 门 进 行 投资 管理 的 情况 下 他 的 账户 
的 投资 业绩 却 低 于 史密斯 的 账户 ?如 果 再 发 生 这 样 的 情况 ，” 琼 斯 生气 
地 吃 哮 道 , “我 就 会 把 资金 都 抽 走 。” 

第 2 章 专业 投资 者 的 劣势 (5) 

只 要 各 个 账户 的 投资 经 理 都 从 同一 个 经 过 批准 的 股票 名 单 中 进行 
选 股 ， 养 老 基 金管 理 部 门 很 快 就 可 以 从 此 避免 这 种 令 人 不 快 的 问题 再 
次 发 生 。 采 取 这 种 完全 统一 的 选 股 名 单 的 做 法 ， 史 密斯 和 琼斯 的 账户 
很 有 可 能 会 获得 完全 相同 的 投资 业绩 ， 或 者 说 至 少 两 个 人 的 账户 不 会 
产生 明显 的 业绩 差异 而 使 其 中 较 差 的 那个 人 非常 生气 。 一 看 便 知 ， 根 
据 同 样 的 股票 名 单 进行 选 股 ， 投 资 业绩 肯定 只 能 是 普 普 通通 的 ， 但 是 
由 于 每 个 账户 的 业绩 非常 接近 ， 所 以 对 这 种 普 普 通通 的 投资 业绩 客户 


们 彼此 都 能 欣然 接受 ， 而 即使 投资 业绩 出 色 但 彼此 差异 较 大 反而 会 使 
客户 们 互相 攀比 而 难以 接受 。 

如 果 一 个 经 过 批准 的 选 股 名 单 是 由 30 只 精心 挑选 出 来 的 股票 组 
成 ， 其 中 每 只 股票 都 是 由 不 同 的 分 析 师 或 者 基金 经 理 人 经 过 独立 思考 
挑选 出 来 的 ， 则 应 该 另 当 别 论 了 ， 因 为 这 样 所 形成 的 投资 组 合 很 可 能 
充满 活力 。 但 是 通 单 情况 下 并 非 如 此 ， 列 入 选 股 名 单 中 的 每 一 只 股票 
往往 必须 得 到 30 位 投资 管理 人 员 的 一 致 同意 ， 但 是 既然 根本 不 存在 一 
部 由 全 体委 员 会 成 员 共同 写成 的 名 著 或 者 共同 谱 成 的 名 曲 ， 那 么 也 根 
本 不 存在 一 个 由 全 体委 员 会 成 员 共 同 选 择 出 来 的 股票 组 成 的 投资 组 合 
会 取得 非凡 的 投资 业绩 。 

在 此 我 想起 了 冯 内 古 特 (Vonnegut) 写 的 一 则 短篇 小 说 ， 小 说 中 
那些 各 种 各 样 才华 横 洪 的 专业 人 士 故意 抑制 自己 《例如 优秀 的 舞蹈 演 
员 穿 上 了 厚 厚 的 衣服 ， 优 秀 的 画家 们 则 把 他 们 的 手指 紧 紧 绑 在 一 起 
等 ) ， 以 免 让 那些 才能 不 如 他 们 的 人 感到 诅 未 。 

我 也 想起 了 在 新 衬衫 的 口袋 里 都 会 装着 一 张 写 着 “4 项 检验 全 部 合 
格 ” 字 样 的 产品 质量 合格 证 ， 这 种 “4 项 检验 全 部 合格 ”的 方法 正 是 那 种 
从 统一 批准 的 名 单 中 来 选择 股票 的 最 佳 写 照 。 那 些 自以为是 的 决策 者 
们 几乎 根本 不 了 解 他 们 正在 批准 购买 股票 的 公司 到 旗 如 何 ， 他 们 并 疫 
有 外 出 参观 考察 过 这 些 公司 或 者 研究 分 析 过 这 些 公司 的 新 产品 ， 他 们 
只 不 过 是 看 到 别人 推荐 的 股票 之 后 再 把 这 些 股票 推荐 给 别人 而 已 。 每 
次 买 衬衫 时 我 都 会 想到 这 种 经 过 层 层 审批 选 股 名 单 才能 出 炉 的 过 程 与 
经 过 重重 检查 衬衫 才能 出 三 的 过 程 有 多 么 类 似 。 

难怪 投资 组 合 管理 人 员 和 基金 管理 人 员 在 选择 股票 时 都 倾向 于 非 
单 拘泥 于 选 股 名 单 。 昌 然 做 投资 组 合 管理 几乎 与 跳 迪 斯 科 舞 或 担任 橄 
榄 球 教练 一 样 工作 非常 不 稳定 ， 但 是 教练 们 至 少 还 可 以 在 两 个 赛季 之 
间 放 松 放松 ， 而 基金 管理 人 员 则 根本 没有 放松 的 机 会 ， 因 为 投资 管理 
这 种 “竞赛 "一 年 到 头 都 在 进行 之 中 ， 每 过 3 个 月 就 要 评比 一 下 基金 投资 


管理 人 员 是 战胜 同行 还 是 输 给 同行 ， 而 客户 和 老板 都 要 求 立竿见影 的 
业绩 变化 。 

相 比 较 而 言 我 做 投资 管理 要 比 同行 们 和 舒服 一 些 ， 那 些 基 金 经 理 人 
是 为 了 获得 同样 是 专业 投资 者 的 上 司 和 同事 的 认可 而 拼命 工作 ， 而 我 
则 是 为 了 普通 大 众 投资 者 而 努力 工作 。 富 达 麦 哲 伦 基金 的 大 多 数 股 东 
都 是 资产 规模 较 小 的 投资 者 ， 他 们 可 以 非常 自由 地 随时 把 基金 卖 出 ， 
但 是 他 们 不 会 一 只 股票 一 只 股票 地 逐一 检查 我 的 投资 组 合 情 况 ， 然 后 
再 根据 投资 业绩 好 坏事 后 对 我 的 选 股 大 放 一 通 马后炮 ， 这 样 的 事情 却 
曾经 发 生 在 布 兰 德 信托 公司 (Blind Trust) 的 布 恩 : 道 格 先 生 (Mtr. 
Boon Doggle) 身上 ， 这 家 银行 受 雇 为 怀特 面包 公司 (White Bread， 
Inc.) 管理 养老 基金 账户 。 

布 恩 : 道 格 非常 了 解 他 所 选择 的 那些 股票 ， 他 一 度 在 布 兰 德 信托 公 
司 做 了 7 年 的 投资 组 合 经 理 人 ， 在 那 期 间 他 曾 做 出 过 一 些 出 色 的 投资 决 
策 ， 他 所 想 要 的 一 切 仅仅 是 能 够 让 他 不 受 干涉 地 独立 进行 投资 工作 。 
但 另 一 方面 ， 怀 特 面 包公 司 的 副 总 裁 萨 姆 . 弗 林 特 (Sam Flint) 认为 他 
自己 也 很 懂 股 票 ， 于 是 每 隔 3 个 月 就 要 以 怀特 面包 公司 的 名 义 对 布 恩 : 
道 格 所 选择 的 股票 进行 非常 奇 刻 的 严格 审查 ， 每 次 检查 都 把 道 格 折腾 
得 筋疲力尽 ， 不 仅 如 此 ， 在 两 次 检查 的 间隔 期 间 ， 弗 林 特 每 天 都 会 给 
道 格 打 上 两 次 电话 询问 投资 组 合 的 最 新 情况 。 道 格 对 弗 林 特 简 直 可 以 
说 厌烦 到 了 极点 ， 他 宁愿 自己 从 来 就 没有 认识 过 弗 林 特 或 者 怀特 面包 
公司 ， 他 把 时 间 几 乎 全 都 浪费 在 与 弗 林 特 讨 论 究竟 选择 哪 只 股票 才 算 
是 好 股票 上 ， 以 至 于 真正 能 够 进行 工作 的 时 间 几 乎 所 剩 无 几 。 
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一 般 说 来 基金 管理 者 要 花 将 近 1/4 的 工作 时 间 来 解释 自己 最 近 如 何 
投资 操作 一 首先 是 向 部 门 内 部 自己 的 顶头 上 司 ， 然 后 是 最 终 的 老板 也 
是 他 们 的 客户 进行 解释 (就 像 道 格 的 客户 怀特 面包 公司 的 弗 林 特 ) 。 
这 里 有 另外 一 条 不 成 文 的 规则 ， 即 客户 的 资产 规模 越 大 ， 投 资 组 合 经 
理 人 与 这 家 客户 的 管理 者 进行 交谈 以 取悦 他 们 所 需要 的 时 间 也 就 越 


多 。 当 然 也 有 福特 汽车 公司 、 伊 士 曼 柯达 公司 以 及 Eaton 公 司 等 少数 例 
外 ， 但 在 一 般 情 况 下 几乎 都 是 如 此 。 

让 我 们 再 来 说 说 这 位 目 空 一 切 的 弗 林 特 先生 吧 。 他 在 审查 道 格 管 
理 的 养老 基金 账户 最 近 的 投资 业绩 时 ， 看 到 了 施乐 公司 股票 在 其 投资 
组 合 中 ， 施 乐 公司 的 股价 目前 为 52 美 元 ， 弗 林 特 接着 把 目光 转 到 了 买 
A 看 到 施乐 公司 的 股票 是 以 32 美 元 的 价格 买 入 的 。“ 太 棒 

” 弗 林 特 叫 道 ,“ 我 自己 也 不 可 能 做 得 这 么 漂亮 。” 

“ 弗 林 特 看 到 的 下 一 只 股票 是 西 尔 斯 公司 (Sears) 的 股票 ， 这 只 股 
票 目前 的 价格 是 34.875 美 元 ， 而 最 初 的 买 价 则 是 25 美 元 。“ 漂 亮 ! ”他 
向 道 格 喊 道 。 对 道 格 来 说 ， 笠 亏 这 些 股票 都 没有 注 明 购买 日 期 ， 因 此 
弗 林 特 永远 也 不 会 知道 这 两 只 股票 从 1967 年 开始 就 已 经 进入 道 格 的 投 
资 组 合 中 了 ， 早 在 喇叭 裤 在 全 国 风 行 的 时 候 他 就 已 经 持 有 这 两 只 
ye 在 持 有 施乐 公司 股票 这 么 多 年 的 时 间 里 ， 所 取得 的 投资 收益 率 

连 货币 市 场 基金 也 比 不 上 ， 但 是 ee 

随后 弗 林 特 又 看 到 了 七 棵 橡树 国际 公司 (Seven Oaks 
International) 的 名 字 ， 这 恰好 是 我 一 直 以 来 最 喜欢 的 一 只 股票 。 大 家 
都 知道 ， 报 纸 上 会 印 一 些 优惠 券 ， 剪 下 来 到 超级 市 场 购 物 时 在 收 款 台 
给 收银 员 ， 就 可 以 获得 这 样 一 些 优 惠 ， 如 享 氏 番茄 桨 优惠 15 美 分 ， 
Windex 优惠 25 美 分 等 ， 那 么 大 家 是 否 知道 超市 如 何 处 理 这 些 优惠 券 
吗 ? 你 购物 的 超级 市 场 将 把 这 些 优惠 券 收 集 在 一 起 ， 然 后 把 它们 寄 到 
位 于 墨西哥 的 七 棵 橡树 公司 ， 在 那里 工作 人 员 要 对 这 些 成 堆 成 堆 的 优 
惠 券 进行 核对 、 处 理 和 清算 ， 就 像 联邦 储备 银行 对 各 种 各 样 的 支票 进 
行 清算 一 样 。 这 项 工作 非常 枯燥 乏味 ， 却 使 七 棵 橡树 公司 赚 了 一 大 笔 
钱 ， 并 且 它 的 股东 们 也 获得 了 丰厚 的 回报 。 这 种 没有 名 气 、 令 人 大 
烦 、 利 润 丰厚 而 且 名 字 又 隆 难 懂 的 公司 股票 ， 正 是 我 最 喜欢 持 有 的 
股票 。 

弗 林 特 从 来 没有 了 听 说 过 七 棵 橡树 公司 ， 他 唯一 知道 的 情况 就 是 他 
所 看 见 的 投资 记录 : 道 格 为 基金 买 入 的 成 本 价格 是 每 股 10 美 元 ， 而 现 


在 的 股价 是 每 股 6 美元 。 “这 是 怎么 回 事 ? ” 弗 林 特 问 道 , “竟然 下 跌 了 
40%! ”他 这 样 一 发 问 ， 使 得 道 格 不 得 不 用 这 次 会 面 余下 的 全 部 时 间 来 
为 自己 选择 这 只 股票 竭力 进行 辩护 。 类 似 的 事情 一 而 再 、 再 而 三 地 出 
现 以 后 ， 他 发 誓 再 也 不 买 这 类 不 知名 的 小 公司 的 股票 而 是 抱 定 施乐 和 
西 尔 斯 这 些 人 人 此 知 的 大 公司 的 股票 ， 他 还 决定 一 有 机 会 就 尽早 抛 掉 
七 棵 橡树 公司 的 股票 ， 从 而 使 他 能 够 在 把 这 只 股票 从 投资 组 合 中 永远 
删除 的 同时 也 永远 地 把 他 被 严厉 责问 的 痛苦 经 历 从 他 的 记忆 中 删除 。 
道 格 再 一 次 从 独立 思考 转变 为 “集体 思考 >， 他 不 断 提醒 自己 说 只 
有 与 大 家 一 起 选择 相同 的 股票 自己 的 饭碗 才 会 更 加 安全 有 保证 。 道 格 
这 样 做 时 忽视 了 以 下 智慧 名 言 ， 我 记 不 清 到 底 是 剧 作家 埃 斯 库 罗斯 
(Aeschylus) ， 还 是 作家 歌德 或 者 是 来 自 太空 的 电视 明星 阿尔 夫 
(Alf) 说 的 : 
两 个 人 是 一 对 同伙 ， 三 个 人 是 一 群 马 合 之 众 ; 
四 个 人 是 两 对 同伙 ; 
五 个 人 是 一 对 同伙 和 一 群 乌 合 之 众 ，; 
六 个 人 是 两 群 乌 合 之 众 ， 
七 个 人 是 一 群 马 合 之 众 和 两 对 同伙 ，; 
八 个 人 要 么 是 四 对 同伙 要 么 是 两 群 乌 合 之 众 和 一 对 同伙 ; 
九 个 人 是 三 群 乌 合 之 众 ; 
十 个 人 要 么 是 五 对 同伙 要 么 是 两 对 同伙 和 两 群 马 合 之 众 。 
即使 七 棵 橡树 公司 的 基本 面 根 本 没有 出 现 什么 大 问题 (我 认为 这 
家 公司 的 基本 面 根 本 没有 任何 问题 ， 0 还 持 有 一 小 部 分 这 家 
公司 的 股票 ) ， 并 且 后 来 股价 上 涨 了 10 倍 ， 这 只 股票 也 还 是 会 从 怀特 
面包 公司 养老 金 账户 的 投资 组 合 中 被 剔除 出 去 ， 因 为 弗 林 特 本 人 不 喜 
欢 这 只 股票 ， 而 那些 本 应 被 卖 掉 却 一 直 保 留 在 投资 组 合 中 的 股票 ， 只 
是 因为 弗 林 特 喜 欢 这 只 股票 。 在 我 们 这 一 行 ， 不 分 青红皂白 就 把 目前 
暂时 赔钱 的 股票 全 部 卖 掉 的 做 法 被 称 为 “掩埋 罪证 *” (burying the 


evidence) 。 
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在 那些 老练 的 投资 组 合 管理 人 员 中 , “掩埋 罪证 ?这 件 事 做 得 非常 
快速 麻利 ， 并 且 丝 窗 不 留 痕迹 ， 以 至 于 我 开始 怀疑 ， 这 种 手段 是 否 已 
经 变 成 了 投资 组 合 管理 人 员 赖 以 生存 的 基本 手段 ， 并 且 我 还 怀疑 这 是 
否 也 会 变 成 一 种 与 生 俱 来 的 本 能 以 至 于 下 一 代 投 资 管理 人 在 “掩埋 罪 
证 ”时 会 宫 不 犹 驳 一 就 像 驼 乌 一 生 下 来 就 学 会 了 把 它们 的 头 埋 在 沙子 里 
一 样 。 

实际 上 ， 布 恩 : 道 格 如 果 没 有 一 出 现 机 会 就 把 七 棵 橡树 公司 的 股票 
卖 掉 以 掩埋 他 手中 持 有 赔钱 股票 的 证 据 ， 那 么 他 将 会 被 公司 解雇 而 丢 
掉 饭 碗 ， 原 来 由 他 负责 管理 的 投资 组 合 将 会 由 另 一 位 愿意 “掩埋 罪证 ” 
的 专业 投资 者 来 接管 。 一 位 继任 者 总 是 希望 一 开始 就 给 人 留 下 一 个 美 
好 的 印象 ， 而 这 意味 着 继任 者 在 他 的 投资 组 合 中 会 继续 保留 施乐 公司 
的 股票 而 抛 掉 七 棵 橡树 公司 的 股票 。 

在 我 的 很 多 同事 纷纷 大 吼 “ 混 蛋 ” 之 前 ， 让 我 再 次 赞扬 一 下 那些 属 
于 少数 例外 的 并 不 会 如 此 瞎 整 的 专业 投资 者 们 。 在 纽约 以 外 的 许多 地 
方 性 银行 的 投资 组 合 管理 部 门 长 期 以 来 在 选 股 上 都 做 得 非常 出 色 。 许 
多 公司 ， 特 别 是 中 小 型 公司 ， 在 管理 它们 的 养老 基金 方面 的 表现 也 非 
常 出 色 。 如 果 在 全 美国 范围 进行 考察 的 话 ， 一 定 会 找到 几 十 个 在 保险 
基金 、 养 老 基 金 以 及 信托 公司 表现 非常 出 色 的 选 股 者 。 

2.3 机 构 投资 潜 规则 : 洛克 菲 勒 牡 是 

无 论 何 时 ， 当 基金 管理 者 们 确实 决定 要 购买 一 些 让 人 兴奋 的 股票 
时 (这 需要 突破 所 有 社会 和 政治 上 的 阻碍 ) ， 都 有 可 能 受到 各 种 明文 
规定 和 法 规 的 限制 。 有 些 银行 的 信托 部 门 不 允许 购买 有 工会 的 公司 的 
股票 ， 而 其 他 机 构 则 不 允许 购买 无 成 长 性 行业 或 者 某 些 特定 行业 的 股 
票 ， 例 如 电子 设备 产业 、 石 油 产业 、 钢 铁 产 业 。 有 时 这 种 清 规 戒律 其 
至 可 能 达到 极端 荒 廖 的 程度 ， 比 如 ， 不 能 购买 名 字 以 “开头 的 公司 的 
股票 ， 或 者 是 只 能 在 那些 名 字 中 有 “r" 的 月 份 里 买 入 股票 ， 这 条 规定 可 
能 是 源 自 不 要 在 英文 名 字 中 没有 r 字 母 的 季节 里 吃 牡 蚌 的 说 法 。 


除了 银行 或 共同 基金 内 部 的 限制 性 规定 外 ， 还 有 美国 证 券 交 易 委 
员 会 (Securities and Exchange Commission，SEC) 制定 的 种 种 限制 性 
规定 。 例 如 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 规定 ， 一 家 共同 基金 在 任何 一 家 上 
市 公司 的 持 股 比例 不 能 超过 其 总 股本 的 10%， 而 且 对 于 任何 一 只 股票 
的 投资 总 额 也 不 能 超过 基金 总 资产 的 5%。 

出 台 各 种 各 样 限制 性 规定 的 本 意 都 是 好 的 ， 主 要 是 为 了 防止 基金 
公司 把 “所 有 的 鸡蛋 都 放 进 同一 个 篮子 里 ”， 同 时 也 防止 基金 公司 用 卡 
尔 : 艾 尔 (Carl Icahn) 的 方式 收购 某 一 家 公司 (后 面 我 们 会 对 这 两 点 进 
一 步 讨 论 ) ， 但 这 也 产生 了 一 种 副作用 ， 在 1 万 家 左右 的 上 市 公司 中 规 
模 很 大 的 基金 公司 被 迫 只 能 选择 市 值 规模 最 大 的 前 90 人 100 家 公司 的 股 


理 
元 <o 


假定 你 管理 一 个 有 10 亿 美元 资产 的 养老 基金 ， 并 且 预 防 出 现 不 同 
客户 业绩 不 同 的 投资 业绩 多 样 化 现象 ， 根 据 规定 你 只 能 从 40 种 运用 “4 
项 检验 全 部 合格 ”的 方法 选择 出 来 的 并 经 过 层 层 批准 的 股票 名 单 中 选择 
股票 。 由 于 根据 规定 你 在 每 一 只 股票 上 的 投资 不 能 超过 基金 总 资产 的 
5%， 因 此 你 最 少 也 得 购买 20 只 股票 ， 每 只 股票 投资 5000 万 美元 ， 而 最 
多 只 能 全 部 购买 所 有 经 过 批准 的 40 只 股票 ， 每 只 股票 只 能 投资 2500 万 
美元 。 

在 上 述 条 件 下 ， 你 还 必须 找到 这 样 一 些 公司 ， 即 用 2500 万 美元 购 
买 到 的 该 公司 的 股票 数 不 能 超过 其 总 流通 股本 数 的 10%。 这 些 限制 会 
导致 专业 投资 者 不 得 不 放弃 很 多 好 的 投资 机 会 ， 特 别 是 那些 公司 快速 
增长 其 股价 有 可 能 上 涨 10 倍 的 股票 。 例 如 ， 在 上 述 限制 性 规定 下 ， 你 
根本 不 可 能 购买 七 棵 橡树 公司 或 Dunkin 调 Donuts 甜 甜 圈 公司 的 股票 。 

另外 一 些 基金 还 要 进一步 受到 公司 市 值 规模 的 约束 : 这 些 基 金 不 
能 购买 任何 一 家 市 值 低 于 某 一 标准 的 公司 的 股票 ， 比 如 说 市 值 不 能 低 
于 1 亿美 元 (公司 的 市 值 用 股票 现在 的 市 价 乘 以 流通 股份 总 数 进 行 计 
算 ) 。 如 果 一 家 公司 流通 股份 总 数 为 2000 万 股 ， 每 股 股 价 为 1.75 美 
元 ， 那 么 这 家 公司 市 值 就 只 有 0.35 亿 美元 (1.75 美 元 / 股 x2000 万 股 ) ， 


因此 基金 就 不 能 购买 这 家 公司 的 股票 ， 但 是 一 旦 这 家 公司 的 股价 上 涨 
了 3 们 达到 5.25 美 元 时 ， 那 么 同样 是 这 家 公司 ， 它 的 市 值 就 变 成 1.05 亿 
美元 ， 那 么 马上 基金 公司 就 能 购买 这 家 公司 的 股票 了 。 这 样 做 的 结果 
就 导致 了 一 个 奇特 现象 的 出 现 : 只 有 当 小 市 值 上 市 公司 的 股票 从 很 便 
宜 上 涨 到 价格 很 高 时 ， 大 型 基金 公司 才能 够 被 允许 购买 这 些小 公司 的 
股票 。 
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通过 上 面 的 解释 可 以 看 出 ， 养 老 基 金 的 投资 组 合 能 够 选择 的 股票 
只 能 是 流通 股本 规模 较 大 、 买 入 后 持 股 比例 不 会 超过 10% 的 公司 ， 市 
值 规模 很 大 未 来 增长 速度 缓慢 的 公司 以 及 名 列 《 财 富 》 杂 志 世 界 500 强 
的 著名 公司 ， 显 而 易 见 这 种 情况 下 形成 的 投资 组 合 很 难 取得 让 人 惊喜 
的 投资 业绩 。 养 老 基 金 几乎 必须 购买 IBM、 施 乐 和 克莱斯勒 汽车 公司 
的 股票 ， 即 使 是 克莱斯勒 ， 可 能 也 要 等 到 公司 的 经 营 生 产 走出 困境 完 
全 恢复 元 气 并 且 股 价 也 相应 回 到 较 高 价位 以 后 ， 才 符合 养老 基金 购买 
股票 的 标准 。Scudder、Stevens、Clark 这 些 一 流 的 基金 管理 公司 恰恰 
在 克莱斯勒 公司 的 股票 跌 到 最 低 点 之 前 (3.5 美 元 ) 停止 追踪 研究 这 只 
股票 ， 而 且 直 到 它 再 一 次 上 涨 到 30 美 元 时 才 又 重新 将 其 列 入 追踪 研究 
的 股票 名 单 。 

难怪 如 此 之 多 的 养老 基金 经 理 人 根本 无 法 战胜 市 场 。 如 果 是 委托 
一 家 银行 帮 你 管理 投资 ， 大 多 数 情况 下 你 只 能 得 到 普 普 通通 的 投资 回 
报 而 已 。 

像 我 管理 的 这 类 共同 基金 受到 的 限制 相对 要 少 得 多 ， 我 可 以 不 用 
被 迫 从 一 个 固定 的 选 股 名 单 中 选择 购买 股票 ， 并 且 也 没有 一 位 像 弗 林 
特 先生 那样 的 人 对 我 指 手 画 脚 说 三 道 四 。 但 这 并 不 是 说 我 在 富 达 公司 
的 老板 和 顶头 上 司 不 监督 我 的 工作 ， 不 向 我 提出 一 些 有 挑战 性 的 问 
题 ， 不 检查 我 的 业绩 ， 而 是 说 没有 人 命令 我 必须 买 入 施乐 公司 的 股 
票 ， 或 者 不 能 买 入 七 颗 橡树 公司 的 股票 。 


我 最 大 的 不 利之 处 就 是 所 管理 的 麦哲伦 基金 资产 规模 太 大 ， 因 为 
资产 的 规模 越 大 ， 投 资 业绩 超过 竞争 对 手 的 难度 就 越 大 。 期 望 一 个 拥 
有 90 亿 美元 资产 规模 的 基金 能 在 竞争 中 击败 一 个 只 拥有 8 亿美 元 资产 规 
模 的 基金 ， 无 异 于 期 望 拉 里 : 伯 德 (Larry Bird) 缠 着 一 条 5 磅 重 的 腰 珊 
仍 能 在 篮球 场 上 成 为 最 耀眼 的 明星 一 样 。 资 产 规模 大 的 基金 跟 所 有 体 
积 庞大 的 物体 一 样 存在 着 内 在 缺陷 : 因为 物体 体积 越 庞大 ， 移 动 时 所 
需要 的 能 量 就 越 大。 

然而 即使 是 资产 规模 达到 了 90 亿 美元 ， 富 达 麦 哲 伦 基金 仍然 能 在 
竞争 中 不 断 战 胜 对 手 。 尽 管 每 年 都 会 有 新 的 预言 者 预言 它 不 可 能 再 在 
竞争 中 一 校 独 秀 了， 胜利 记录 要 终止 了 ， 但 至 今 为 止 每 年 都 还 是 麦 哲 
伦 基 金 能 在 竞争 中 获胜 ， 取 得 超过 其 他 基金 的 业绩 。 自 从 1985 年 6 月 麦 
哲 伦 基金 成 为 全 美 资产 规模 最 大 的 基金 以 来 ， 它 已 经 战胜 了 98% 的 普 
通 证券 共 同 基金 。 

能 够 取得 如 此 出 色 的 投资 业绩 ， 我 必须 感谢 我 寻找 到 的 那些 大 牛 
股 ,包括 七 棵 橡树 公司 、 克 莱 斯 勒 汽 车 公司 、Taco Bell 公 司 、Pep 
Boys 汽 车 配件 公司 以 及 所 有 那些 快速 成 长 型 的 企业 、 困 境 反 转型 企业 
和 那些 不 再 受 投资 者 青睐 的 企业 。 我 想 要 买 入 的 股票 恰恰 是 那些 传统 
的 基金 经 理 人 想 要 回避 的 股票 。 换 句 话说 ， 我 将 继续 尽 可 能 像 一 个 业 
余 投 资 者 那样 思考 选 股 。 

2.4 业余 投资 者 要 自己 独立 投资 

你 没有 必要 像 一 个 机 构 投资 者 那样 进行 投资 。 如 果 你 像 一 个 机 构 
投资 者 那样 进行 投资 ， 你 的 业绩 注定 也 会 像 一 个 机 构 投资 者 的 业绩 一 
样 ， 在 很 多 情况 下 机 构 投 资 者 的 业绩 根本 算 不 上 出 色 ， 只 不 过 是 平平 
而 已 。 如 果 你 本 身 就 是 一 个 业余 投资 者 ， 顺 其 自然 自由 自在 地 进行 投 
资 思考 项 可 以 了 ， 没 有 必要 强迫 自己 像 一 个 专业 投资 者 那样 思考 投 
资 。 如 果 你 是 冲浪 运动员 、 卡 车 司机 、 高 中 辍学 的 学 生 ， 或 者 脾气 古 
怪 的 退休 人 员 ， 那 么 你 就 已 经 具备 了 一 种 投资 上 的 优势 ， 因 为 你 所 了 


解 的 许多 公司 正 是 10 倍 股 产生 的 地 方 ， 而 这 些 公 司 的 股票 已 经 超出 了 
华尔街 专业 投资 人 选 股 的 考虑 泄 围 。 
当 业 余 投资 者 进行 投资 时 ， 不 会 有 一 位 弗 林 特 似 的 人 站 在 你 身边 


问 你 为 什么 非得 买 租 车 代理 公司 而 不 买 IBM 公 司 的 股票 。 可 能 你 不 得 
不 与 你 的 配偶 ， 或 者 经 纪 人 交流 沟通 ， 但 是 经 纪 人 可 能 会 非常 赞同 你 
与 众 不 同 的 股票 选择 ， 并 且 肯 定 不 会 因为 你 选 了 七 棵 橡树 的 股票 而 抛 
弃 你 这 位 客户 ， 只 要 你 还 在 支付 佣金 他 就 得 继续 为 你 服务 。 你 的 配偶 
(一 位 并 不 真正 懂得 投资 理财 的 人 ) 不 是 已 经 用 允许 你 继续 犯错 的 方 
式 表 达 了 对 你 的 投资 计划 的 信任 了 吗 ? 
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(在 一 种 几乎 不 可 能 发 生 的 情况 下 ， 也 就 是 万 一 当 你 的 配偶 对 你 
所 选择 的 股票 非常 不 满 时 ， 你 可 以 把 证 券 公司 寄 来 的 每 个 月 的 股票 交 
易 对 账单 偷偷 藏 起 来 。 当 然 我 并 不 提倡 这 种 做 法 ， 我 只 是 想 告诉 大 家 
对 于 中 小 投资 者 来 说 选择 余地 非常 大 ， 而 对 于 证 券 基 金 的 管理 者 来 说 
室 无 疑问 就 完全 不 同 了 。 ) 
业余 投资 者 没有 必要 花费 1/4 的 工作 时 间 来 向 同事 解释 为 什么 要 买 
某 一 只 股票 ， 而 且 也 不 存在 禁止 买 “* 字 开头 公司 股票 的 规定 ， 更 不 会 
有 规定 限制 购买 价格 低 于 6 美元 的 股票 或 者 与 货车 司机 有 关 的 公司 的 股 
票 。 也 没有 人 会 抱怨 说 :“ 我 从 来 都 没 听 说 过 沃尔玛 百货 连锁 公司 ”， 
或 者 “Dunkin 调 Donuts 这 个 名 字 听 起 来 很 傻 ， 约 翰 D. 洛克 菲 勒 绝 不 会 
投资 油 炸 圈 饼 公司 的 。” 当 业余 投资 者 以 19 美 元 的 价格 买 回 一 只 先前 以 
11 美 元 价格 卖 掉 的 股票 时 (这 有 可 能 会 是 一 个 明智 的 举动 ) ， 也 不 会 
有 人 跳出 来 进行 指责 。 专 业 投资 者 们 可 能 永远 不 会 再 以 每 股 19 美 元 的 
价格 重新 买 回 一 只 他 们 过 去 曾 用 每 股 11 美 元 的 价格 卖 出 的 股票 ， 因 为 
如 果 那 样 做 的 话 ， 他 们 的 饭碗 就 肯定 保 不 住 了 。 
没有 人 会 强迫 业余 投资 者 去 购买 1400 只 不 同 的 个 股 ， 也 不 会 有 人 
来 告诉 业余 投资 者 要 把 资金 分 配 在 100 只 股票 上 上。 业余 投资 者 可 以 自由 


地 决定 是 买 一 只 股票 、 四 只 股票 ， 还 是 十 只 股票 。 如 果 找 不 到 基本 面 
恨 好 、 十 分 具有 投资 吸引 力 的 股票 ， 业 余 投资 者 可 以 什么 股票 都 不 
买 ， 然 后 等 着 更 好 的 投资 机 会 出 现 再 行动 ， 而 证 券 投资 基金 管理 人 员 
就 没有 这 么 奢侈 的 选择 了 。 我 们 根本 不 可 能 卖 出 所 有 的 股票 ， 因 为 如 
果 我 们 这 样 做 ， 别 的 公司 就 会 一 宽 蜂 地 跟着 我 们 一 起 行动 ， 这 样 的 话 
就 不 会 有 人 愿意 用 一 个 让 我 们 比较 满意 的 价格 购买 这 些 股票 了 。 

更 重要 的 是 ， 业 余 投资 者 可 能 会 在 你 家 附近 或 者 自己 工作 的 地 方 
附近 寻找 到 绝 佳 的 投资 机 会 ， 而 且 业 余 投 资 者 发 现 大 牛 股 往往 要 早 在 
证 券 分 析 师 得 到 信息 并 把 相关 公司 股票 推荐 4 全 基金 经 理 人 的 好 几 个 月 
甚至 好 几 年 之 前 。 

最 后 我 再 说 一 次 ， 也 许 你 根本 不 应 该 与 股票 市 场 沾 边 儿 ， 这 是 一 
个 值得 进一步 详细 讨论 的 问题 ， 因 为 进入 股市 必须 要 有 坚定 的 信念 ， 
没有 坚定 信念 的 投资 者 只 会 成 为 股市 中 的 牺牲 品 。 

第 3 章 股票 投资 是 赌博 吗 (1) 

“绅士 们 更 喜欢 债券 。” 

一 安德鲁 - 梅 隆 (Andrew Mellon) 
经 历 过 1987 年 10 月 那 次 股市 突然 暴跌 之 后 ， 一 些 投资 者 已 经 转向 
了 债券 以 寻求 更 加 安全 的 投资 避难 所 。 关 于 股票 与 债券 二 者 训 优 识 劣 
的 问题 ， 十 分 值得 以 一 种 冷静 且 严 肃 的 态度 认真 进行 讨论 寻找 这 个 问 
题 的 正确 答案 ， 否 则 每 次 一 旦 股市 狂 跌 令 人 惊 奴 的 时 候 ， 投 资 者 纷纷 
从 股票 转向 债券 的 这 一 幕 又 会 重演 ， 这 时 投资 者 往往 争先 恐 后 抛售 股 
票 ， 然 后 纷纷 涌 向 银行 将 资金 存 入 大 额 可 转让 定期 存单 (certificate of 
deposit，CD) ， 最 近 这 种 情形 就 刚刚 再 次 发 生 。 

及 资 于 债券 、 货 币 市 场 或 者 大 额 可 转让 定期 存单 ， 这 些 都 是 债权 
投资 的 不 同形 式 而 已 ， 本 质 上 都 是 为 了 获取 利息 收入 。 获 取 利 息 的 做 
法 本 身 并 没有 不 对 ， 尤 其 是 以 复 利 形式 获取 利息 。 想 一 下 ，1626 年 曼 
哈 顿 岛 的 印第安 人 只 是 为 了 换 回 一 些 只 值 24 美 元 的 小 珠子 和 小 饰物 ， 
就 把 他 们 所 拥有 的 整个 曼哈顿 岛 的 土地 都 卖 给 了 一 群 新 来 的 移民 。362 


年 以 来 ， 由 于 这 桩 交易 ， 印 第 安 人 已 经 成 了 大 家 耻 笑 的 对 象 ， 但 是 利 
用 复 利 来 仔细 计算 一 下 的 结果 表明 ， 这 些 只 得 到 价值 24 美 元 的 小 珠子 
和 小 饰物 的 印第安 人 也 许 要 比 那 些 得 到 整个 曼哈顿 岛 的 移民 们 赚 得 多 
得 多 。 

如 果 以 年 利率 8% 对 24 美 元 计算 复 利 (请 注意 ， 让 我 们 暂时 收 起 我 
们 的 疑惑 ， 假 定 印 第 安 人 把 那些 小 饰物 换 成 了 24 美 元 的 现金 ) ， 那 么 
经 过 362 年 ， 这 些 印第安 人 可 能 已 经 赁 此 积累 起 一 笔 价 值 接近 30 万 亿美 
元 的 财富 ， 而 曼哈顿 地 区 政府 最 近 的 税收 记录 则 表明 当年 被 印第安 人 
卖 掉 的 那些 土地 只 值 281 亿 美元 。 我 们 不 妨 偏 祖 一 下 曼哈顿 的 市 民 们 ， 
接受 他 们 对 这 个 估 值 结果 的 怀疑 ，281 亿 美元 只 是 一 个 估计 值 ， 所 有 了 
解 市 场 行情 的 人 都 知道 在 公开 市 场 上 这 些 土地 的 价值 可 能 会 是 281 亿 美 
元 的 两 倍 ， 因 此 曼哈顿 的 地 产 的 真正 价值 是 562 亿 美元 。 然 而 ， 无 论 用 
什么 方法 计算 曼哈顿 岛 所 有 土地 的 价值 ， 印 第 安 人 都 会 赚 到 29 万 亿美 
元 ， 还 要 再 加 上 一 个 零头 。 

我 承认 印第安 人 不 可 能 获得 8% 如 此 之 高 的 年 利率 水 平 ， 即 使 事实 
上 1626 年 有 如 此 之 高 的 利率 也 不 可 能 ， 更 不 用 说 根本 没有 了 。 这 些 最 
早 移民 过 来 的 先驱 们 以 前 都 是 支付 低 得 多 的 利率 ， 但 是 让 我 们 假设 印 
第 安 人 能 够 经 过 激烈 的 争吵 最 终 争取 到 6% 的 年 利率 ， 那 么 到 现在 他 们 
仍然 还 可 以 从 24 美 元 通过 复 利 积 累 到 347 亿 美元 的 财富 ， 他 们 既 不 需要 
对 岛 上 的 任何 资产 进行 保养 ， 也 不 需要 修剪 中 央 公 园 的 草坪 。 不 过 各 
位 也 可 以 十 分 明显 地 看 到 ， 虽 然 6% 和 8% 的 年 利率 只 有 两 个 百分点 的 
差异 ， 但 由 于 复 利 的 巨大 作用 ， 经 过 三 百 多 年 的 时 间 最 终 积累 形 成 的 
财富 相差 29 万 亿美 元 以 上 。 

不 管 你 用 什么 年 利率 计算 这 24 美 元 经 过 362 年 通过 复 利 所 积累 的 巨 
大 财富 究竟 是 多 少 ， 你 也 得 承认 这 次 交易 中 普遍 被 认为 是 大 傻瓜 的 印 
第 安 人 并 不 像 人 们 想象 的 那样 傻 ， 可 见 进行 债权 投资 获取 利息 的 收益 
并 不 差 。 


在 最 近 的 20 年 间 ， 债 券 已 经 变 得 特别 受到 投资 者 的 欢迎 ， 但 在 最 
近 20 年 之 前 的 50 年 情况 却 并 非 如 此 ， 但 在 最 近 的 20 年 是 绝对 如 此 。 从 
历史 上 看 ， 利 率 从 来 没有 偏离 过 4% 太 多 ， 但 是 最 近 10 年 来 ， 我 们 却 看 
到 了 长 期 利率 先是 上 涨 到 16%， 然 后 又 下 跌 到 8%， 这 一 涨 一 跌 创造 了 
相当 大 的 投资 机 会 。1980 年 购买 20 年 期 美国 国库 券 的 投资 者 会 看 到 他 
们 所 买 债券 的 面值 已 经 上 涨 了 将 近 1 倍 ， 不 仅 如 此 他 们 还 可 以 按照 最 初 
的 投资 本 金 每 年 得 到 16% 的 利息 。 如 果 那 时 你 足够 聪明 买 了 20 年 期 的 
国库 券 ， 你 就 会 以 相当 大 的 优势 战胜 股市 ， 即 使 是 在 最 近 的 这 轮 大 牛 
市 行情 中 也 是 如 此 。 而 且 ， 你 几乎 连 一 篇 研究 报告 都 不 用 读 ， 也 不 用 
向 证 券 经 纪 人 支付 任何 佣金 就 可 以 做 到 这 一 点 。 

(长 期 国库 券 是 获取 利息 的 最 佳 投资 渠道 ， 因 为 长 期 国库 券 不 可 
“ 赎 回 ”， 或 者 至 少 在 到 期 日 的 前 5 年 内 才 可 赎 回 。 许 多 债券 投资 者 已 经 
十 分 不 满 地 发 现 ， 很 多 公司 债券 和 市 政 债券 发 行 后 在 很 短 的 时 间 内 就 
可 以 提前 赎 回 ， 这 意味 着 一 旦 某 一 时 刻 赎 回 债券 对 自己 有 利 时 ， 债 券 
发 行人 束 会 立刻 把 债券 赎 回 。 在 债券 被 赎 回 时 的 债券 投资 者 就 像 面 临 
财产 将 被 没收 的 财产 所 有 者 一 样 根 本 没有 其 他 选择 。 一 旦 利率 开始 下 
降 ， 投 资 者 马上 就 会 意识 到 他 们 买 入 固定 利率 的 债券 相当 于 做 了 一 笔 
十 分 合算 的 交易 ， 但 他 们 的 债券 这 时 却 会 被 发 行 公司 赎 回 ， 他 们 只 会 
收 到 发 行 公 司 邮 寄 来 的 债券 本 金 。 另 一 方面 ， 如 果 利 率 上 升 ， 这 明显 
不 利于 债券 持 有 者 ， 那 么 发行 公司 却 根本 不 会 赎 回 债券 ， 债 券 持 有 者 
只 能 继续 持 有 债券 ， 相 当 于 被 套牢 了 。 
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由 于 很 少 有 公司 债券 是 不 可 赎 回 的 ， 因 此 如 果 你 希望 能 从 利率 下 
降 中 获 利 的 话 ， 我 建议 你 最 好 还 是 购买 国库 券 。) 

3.1 解放 银行 存款 

传统 上 一 般 宵 售 的 债券 面值 都 相当 大 一 面值 大 得 以 至 于 小 投资 
根本 无 力 购买 ， 所 以 他 们 只 能 通过 两 种 方式 进行 债券 投资 : 一 种 方法 
是 把 钱 存 入 银行 储 攻 账 户 ， 另 一 种 方法 是 买 入 十 分 无 聊 的 美国 储 蕾 债 


券 (U.S. savings bonds) 。 后 来 一 种 新 的 金融 工具 债券 基金 被 创造 发 
明 出 来 了 ， 这 使 得 普通 百姓 也 能 和 非常 有 钱 的 富豪 大 享 们 一 样 投资 债 
券 了 。 从 此 以 后 ， 货 币 市 场 基金 就 使 得 数 百 万 以 前 只 能 在 银行 开 立 存 
折 进 行 储 荔 的 储户 们 从 银行 的 禁 钢 中 解放 出 来 ， 而 且 是 一 劳 永 锡 且 全 
部 地 彻底 解放 出 来 。 布 鲁 斯 .本 特 (Bruce Bent) 和 哈里 .布朗 (Harry 
Browne) 俩 人 天 才 地 发 明了 货币 市 场 账户 ， 勇 敢 地 带领 储户 们 将 大 批 
资金 从 支付 利息 很 低 几乎 一 毛 不 拔 的 银行 撤 走 ， 真 应 该 为 他 们 树 碑 立 
传 。1971 年 他 们 创立 了 第 一 个 货币 市 场 基金 储备 基金 (reserve fund) 
从 而 引发 了 银行 存款 向 货币 市 场 基金 大 转移 的 浪潮 。 

我 在 富 达 基金 公司 的 老板 内 德 :约翰 还 先生 在 他 们 的 基础 上 对 货 
市 场 基金 做 了 进一步 的 改进 和 完善 ， 增 加 了 开 立 支票 的 功能 。 在 此 之 
前 ， 货 币 市 场 基金 最 大 的 用 处 不 过 是 小 公司 用 来 暂时 存放 每 周 用 以 支 
付 薪 水 的 资金 ， 能 够 开 立 支票 使 得 货币 市 场 基金 同时 具备 了 储蓄 账户 
和 支票 账户 的 功能 ， 从 而 对 各 类 投资 人 都 具有 了 非常 普遍 的 吸引 力 。 

宁愿 购买 股票 ， 也 不 愿 把 钱 放 在 储蓄 账户 获得 永久 性 5% 的 利率 回 
报 这 样 非常 简单 元 聊 的 投资 是 一 回 事 ， 而 宁愿 购买 股票 ， 也 不 愿 投 资 
于 货币 市 场 基金 以 获得 最 佳 短 期 回报 ， 一 旦 现行 利率 上 升 ， 货 币 市 场 
基金 收益 率 就 会 相应 马上 上 升 ， 这 就 是 另外 一 回 事 了 。 

如 果 你 从 1978 年 开始 就 把 钱 投资 于 货币 市 场 基金 ， 你 肯定 不 会 因 
此 感到 槛 栓 ， 因 为 投资 倾向 市 场 基金 能 够 让 你 十 分 幸运 地 避 开 几 次 股 
票 市 场 大 跌 行情 。 即 使 货币 市 场 基 金 带 给 你 的 是 最 差 的 回报 ， 你 每 年 
也 会 得 到 6% 的 利息 收益 ， 而 且 你 的 本 金 丝 毫 也 没有 损失 。 短 期 利率 上 
涨 到 17% 的 那 一 年 (1981 年 ) 股票 市 场 下跌 了 5%， 如 果 你 当时 投资 货 
币 市 场 基金 相对 于 投资 股票 就 获得 了 22% 的 超额 收益 率 。 

当道 琼斯 指数 出 现 了 令 人 难以 置信 的 大 涨 ， 从 1986 年 9 月 29 日 的 
1775 点 上 涨 到 1987 年 8 月 25 日 的 2722 点 ， 在 这 个 大 牛市 期 间 假设 你 一 只 
股票 也 没有 买 过 ， 那 么 你 肯定 会 由 于 眼睁睁 地 错过 这 次 一 生 难 得 一 遇 
的 绝 佳 投资 机 会 而 感到 内 心 无 比 诅 来 。 经 过 一 段 股市 狂 涨 之 后 你 甚至 


不 好 意思 告诉 你 的 朋友 们 自己 把 所 有 的 钱 都 投 到 货币 市 场 基金 上 而 一 
股 股 票 也 没有 买 ， 因 为 你 觉得 承认 自己 错过 大 牛市 简直 比 承 认 在 商店 
里 偷 过 东西 还 让 人 感觉 可 耻 。 

但 是 等 到 后 来 股市 大 跌 道 琼斯 指数 又 跌 回 到 1738 点 的 第 二 天 早 
晨 ， 你 又 会 感到 事实 证 明 自己 将 全 部 资金 投资 于 货币 市 场 基金 的 策略 
绝对 是 有 先 见 之 明 ， 你 因此 躲 过 了 1987 年 10 月 19 日 股市 大 崩盘 的 惨重 
损失 。 由 于 股票 价格 下 跌幅 度 如 此 惊人 ， 因 而 整整 一 年 间 货 币 市 场 的 
表现 都 显著 好 于 股市 一 货币 市 场 的 投资 收益 率 是 6.12%， 而 标准 普尔 
500 指 数 的 投资 收益 率 则 只 有 5.25%。 

3.2 股票 的 反 驱 

但 是 两 个 月 之 后 股票 市 场 就 开始 反弹 回升 ， 业 务 表现 再 次 超过 了 
货币 市 场 基金 和 长 期 债券 。 长 期 而 言 股票 的 投资 收益 率 总 是 一 枝 独 
秀 ， 历 史 数 据 无 可 辩驳 地 证 明 ， 股 票 投 资 收益 率 要 比 债券 投资 收益 率 
高 得 多 。 事 实 上 从 1927 年 以 来 ， 普 通 股票 的 平均 年 投资 收益 率 为 
9.8%， 而 公司 债券 为 5%， 政 府 债券 为 4.4%， 短 期 国库 券 为 3.4%。 

根据 消费 价格 指数 (consumer price index，CPI) 计算 ， 长 期 通货 
朝 胀 率 每 年 为 3%。 扣 除 通 货 膨胀 率 后 普通 股票 的 实际 年 投资 收益 率 为 
6.8%， 而 扣除 通货 膨胀 率 后 短期 国库 券 这 种 以 最 保守 和 最 明智 而 闻名 
的 投资 工具 的 实际 年 投资 收益 率 却 几乎 是 零 ， 是 的 ， 它 的 实际 收益 率 
确实 是 零 。 
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股票 9.8% 的 收益 率 与 债券 5% 的 收益 率 相差 4.8%， 也 许 有 些 人 会 认 
为 这 几 个 百分点 几乎 微不足道 ， 但 是 听 我 讲 一 个 关于 金融 投资 的 寓言 
故事 后 各 位 读者 就 不 会 这 样 想 了 。 假 设 在 1927 年 底 ， 一 位 现代 的 瑞 普 . 

凡 ' 温 克 尔 (Rip Van Winkle) 投资 购买 了 20 000 美 元 的 公司 债券 之 后 就 
开始 一 直 沉 睡 了 整整 60 年 ， 如 果 年 利率 为 5% 并 且 计 算 复 利 ， 那 么 在 他 
ee 幢 漂 亮 的 别 

， 一 辆 沃尔沃 牌 汽车 ， 还 能 再 好 好 剪 剪 60 年 来 一 次 也 没 剪 过 的 头发 


了 ; 但 是 如 果 他 投资 的 是 年 投资 收益 率 为 9.8% 的 股票 ， 那 么 他 的 回报 
将 是 5 459 720 美 元 。 (由 于 瑞 普 一 直 在 昏睡 ， 因 此 无 论 是 1929 年 的 大 
萧条 还 是 1987 年 的 股市 大 崩盘 都 不 会 把 他 吓 得 恐慌 性 抛 出 股票 从 股市 
中 逃跑 。) 

1927 年 ， 如 果 你 分 别 在 表 3-1 中 所 列 的 4 种 金融 工具 上 各 投资 了 
1000 美 元 ， 计 算 复 利 并 且 免 税 ， 那 么 60 年 后 ， 你 得 到 的 回报 如 表 3-1 所 
/J\o 

表 3-1 60 年 后 投资 4 种 金融 工具 各 得 到 的 回报 (单位 : 美元 ) 

国库 券 7 400 公司 债券 17 600 

Ee 全 $ 券 13 200 普通 股票 272 

这 60 年 间 经 历 了 上 股市 崩盘 、 经 济 萧 条 、 战 争 、 经 济 豪 退 、10 
次 总 乡 还 有 无 数 次 女孩 子 裙子 长 长 短 短 的 变化 ， 但 是 总 体 
而 言 ， 股 票 投 资 收 益 仍然 是 公司 债券 投资 收益 的 15 倍 ， 其 至 是 国库 券 
役 资 收益 的 30 售 还 要 多 ! 

为 什么 股票 长 期 投资 收益 率 远 远 超越 公司 债券 和 国库 券 呢 ? 对 此 

个 合乎 逻辑 的 解释 是 : 投资 股票 时 投资 者 可 以 从 公司 的 增长 中 分 享 
到 相应 的 回报 ， 股 票 投资 者 是 一 Se RN 个 
合伙 人 ， 而 投资 债券 的 投资 者 不 过 只 是 公司 吸引 的 闲置 资金 的 一 
方便 的 来 源 而 已 。 当 你 借 给 别人 钱 时 ， a 
是 收回 本 金 ， 再 加 上 一 点 利息 而 已 。 

各 位 想 一 想 ， 这 些 年 来 一 直 持 有 麦当劳 公司 债券 的 那些 投资 者 ， 
他 们 和 麦当劳 之 间 的 关系 开始 于 购买 债券 之 时 ， 而 当 麦 当 劳 债券 到 期 
付 清 本 金 时 他 们 之 间 的 关系 也 就 结束 了 ， 这 些 债权 人 与 最 激动 人 心 的 
麦当劳 快速 成 长 的 大 牛 股神 话 之 不 沾边 儿 。 当 然 ， 最 初 的 债券 持 有 人 
收回 了 本 金 ， 就 像 他 们 购买 的 可 转让 大 额定 期 存单 到 期 时 收回 本 金 一 
样 ， 但 是 最 初 投 资 于 麦当劳 股票 的 股东 们 却 由 于 公司 高 成 长 使 股价 持 
续 增 长 而 变 得 非常 富有 。 购买 股 票 的 股东 才 是 这 家 持续 高 成 长 的 优秀 


公司 的 所 有 者 。 投 资 债券 永远 不 可 能 获得 10 倍 的 投资 回报 ， 除 非 你 是 
一 位 非常 擅长 于 投资 违约 债券 的 债券 投资 高 手 。 

3.3 投资 股票 的 风险 有 多 大 

“ 咽 ， 不 销 ， 从 长 期 来 看 股票 的 投资 收益 确实 要 比 债券 高 得 多 。” 
你 自 言 自 语 地 怀疑 地 咬 咕 道 ， 尤 其 在 最 近 1987 年 10 月 的 这 次 股价 暴跌 
之 后 , “但 是 股票 投资 的 风险 有 多 大 呢 ? 股票 的 风险 是 不 是 比 债券 大 得 
多 呢 ? ”当然 股票 投资 是 有 风险 的 ， 但 是 没有 任何 一 种 书面 文件 上 明文 
写 着 股票 投资 保 赚 不 赔 这 样 的 保证 ， 而 我 本 人 好 几 百 次 股票 投资 赔钱 
的 经 历 也 已 经 证 明了 这 一 点 。 

即使 长 期 持 有 蓝筹 股 这 种 人 们 普遍 认为 是 最 安全 的 投资 策略 也 会 
有 很 大 的 风险 。RCA 公 司 (Radio Corporation of America， 美 国 无 线 电 
公司 ) 的 股票 是 一 个 著名 的 最 为 稳妥 安全 的 投资 对 象 ， 对 于 嘉 妇 和 匠 
儿 也 十 分 适合 ， 然 而 在 1986 年 通用 电气 公司 收购 RCA 公 司 时 所 支付 的 
价格 为 每 股 66.50 美 元 ， 竟 然 与 1967 年 的 股票 市 价 一 模 一 样 ， 并 且 只 比 
57 年 之 前 的 1929 年 的 最 高 股价 水 平 38.25 美 元 上 涨 了 74% (根据 股票 
割 进行 股价 调整 ) 。 你 57 年 如 一 日 地 忠诚 地 长 期 持 有 一 家 经 营 稳定 的 
世界 闻名 的 成 功 大 公司 的 股票 ， 每 年 所 得 到 的 投资 回报 却 连 19% 也 不 
到 。 伯 利 恒 钢 铁 公司 现在 的 股价 也 远 远 低 于 30 年 前 它 在 1958 年 的 最 高 
价位 60 美 元 。 

看 一 下 从 1896 年 最 初 入 选 道琼斯 工业 平均 指数 的 上 市 公司 名 单 ， 
有 谁 还 曾 听 说 过 美国 棉籽 油 公 司 (American Cotton Oil) 、 挤 奶 与 养 牛 
公司 (Distilling and Cattle Feeding) 、 拉 克 列 德 煤气 公司 (Laclede 
Gas) 、 美 国 优质 皮革 公司 (U. S. Leather Preferred) 呢 ? 这 些 一 度 名 
声 显赫 的 大 公司 股票 早已 经 从 道琼斯 指数 中 消失 得 无 影 无 踪 了 。 
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之 后 在 1916 年 入 选 道琼斯 工业 平均 指数 的 上 市 公司 名 单 中 ， 我 们 

到 的 鲍德温 机 车 公司 (Baldwin Locomotive) 在 1924 年 消失 了 ; 1925 

年 的 名 单 中 包括 的 公司 有 妇 瑞 此 知 的 Lasky 公 司 和 雷 明 顿 打 字 机 公司 


(Remington Typewriter) ，1927 年 的 道琼斯 指数 成 分 股 名 单 上 雷 明 顿 
打字 机 公司 的 名 字 从 指数 中 消失 了 ， 取 而 代 之 的 是 联合 药品 公司 
(United Drug) 。1928 年 ， 道 琼斯 工业 指数 成 分 股 由 20 家 增加 到 30 
家 ， 新 增加 的 公司 有 纳什 发 动机 公司 (Nash Motors) 、Postum 公 司 、 
莱特 航空 公司 《Wright Aeronautical) 以 及 维克托 留声机 公司 〈Victor 
Talking Machine) ， 后 面 两 家 公司 在 1929 年 从 指数 中 消失 了 ， 其 中 维 
克 托 留声机 公司 的 消失 是 由 于 被 RCA 公 司 兼并 了 (你 已 经 知道 了 长 期 
持 有 RCA 股 票 的 结果 是 什么 ) 。1950 年 道琼斯 指数 成 分 股 的 公司 名 单 
上 我 们 看 到 了 玉米 产品 精 加 工 公 司 (Corn Products Refining) ， 但 是 到 
了 1959 年 ， 它 的 名 字 从 成 分 股 消失 了 ， 取 而 代 之 的 则 是 Swift 公司 。 

咏 啼 外 轧 这 么 长 一 大 段 话 的 目的 是 为 了 说 明 财 富 不 是 永恒 不 变 
的 ， 没 有 人 能 保证 大 公司 不 会 变 成 小 公司 ， 也 根本 不 存在 所 谓 的 不 容 
错过 的 蓝筹 股 。 

即使 是 买 对 了 正确 的 股票 ， 但 如 果 在 错误 的 时 间 以 错误 的 价格 买 
入 ， 也 会 损失 惨重 。 看 一 下 1972~1974 年 间 股 市 大 跌 时 发 生 的 情况 ， 
那些 股价 过 去 一 直 比 较 稳定 的 股票 也 出 现 了 大 幅 下 跌 ， 比 如 百 时 美 公 
司 (Bristol-Myers) 的 股票 从 9 美元 跌 
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到 4 美元 ，Teledyne 公 司 的 股票 从 11 美 元 跌 到 3 美元 ， 而 麦当劳 的 
股票 则 从 15 美 元 跌 到 4 美元 ， 这 些 公司 可 并 非 那 种 不 值得 信任 的 一 夜 之 
间 就 会 跨 人 台 的 烂 公 司 呀 ! 在 正确 的 时 间 购 买 了 错误 的 股票 所 遭受 的 损 
失 只 会 更 加 惨重 。 从 理论 上 计算 出 来 的 股票 年 投资 收益 率 为 9.8%， 而 
在 现实 中 有 些 时 候 看 起 来 似乎 这 种 收益 率 永远 也 不 可 能 实现 。1966 年 
道琼斯 指数 上 涨 到 了 当时 有 史 以 来 的 最 高 点 995.15 点 ， 然 后 开始 下 
跌 ， 一 直到 1972 年 才 反 弹 到 这 一 最 高 点 下 方 。 同 样 ，1972 人 1973 年 道 
玩 斯 指数 创下 最 高 点 后 ， 长 期 持续 下 跌 ， 过 了 10 年 直到 1982 年 重新 反 
弹 回 这 一 水 平 。 

除了 期 限 非 常 短 的 债券 和 债券 基金 之 外 ， 投 资 债券 也 有 风险 。 投 
资 债券 时 利率 提高 会 迫使 债券 持 有 人 只 能 在 两 种 都 不 利 的 选择 中 接受 
其 中 的 一 种 选择 : 一 种 选择 就 是 继续 持 有 直到 债券 到 期 但 必须 忍受 低 
收益 率 ; 另 一 种 选择 就 是 以 显著 低 于 债券 面值 的 折价 将 其 卖 掉 。 如 果 
你 是 风险 厌恶 者 ， 那 么 货币 市 场 基金 和 银行 是 比较 适合 你 的 投资 
所 ， 否 则 ， 无 论 你 投资 其 他 任何 金融 工具 ， 都 会 面临 风险 的 困扰 。 

人 们 认为 投资 市 政 债券 就 像 把 钱 放 在 保险 箱 里 一 样 安 全 ， 但 是 尽 
管 极 少 发 生 ， 一 旦 出 现 违 约 情 况 ， 那 些 遭 受 损失 的 投资 者 就 再 也 不 会 
相信 购买 债券 是 安全 的 。 (最 著名 的 违约 事件 是 华盛顿 公共 电力 服务 
公司 (Washington Public Power Supply System) 和 其 发 行 的 声名 狼藉 
的 “Whoops” 债 券 。) 就 我 所 知 ，99.9% 的 债券 会 得 到 清偿 ， 但 是 除了 
违约 之 外 还 有 其 他 情况 会 导致 债券 投资 者 遭受 损失 。 试 想 一 下 在 通货 
膨胀 严重 的 时 期 ， 一 直 持 有 一 只 息 票 率 为 6% 到 期 时 间 为 30 年 的 债券 的 
实际 投资 损失 会 有 多 大 ? 

那些 购买 了 投资 于 美国 政府 国民 抵押 贷款 协会 (government 
national mortgage association，GNMA，Ginnie Maes) 发 行 的 债券 基金 
的 投资 者 们 根本 没有 意识 到 债券 市 场 的 波动 已 经 变 得 多 么 巨大 ， 他 们 


被 所 谓 的 “100% 由 政府 担保 ”的 广告 打消 了 所 有 疑虑 。 不 错 ， 他 们 是 对 
的 ， 这 些 债券 政府 担保 肯定 会 支付 利息 ， 但 这 并 不 能 保证 他 们 购买 的 
这 些 债券 基金 在 利率 上 升 而 债券 市 场 下 跌 时 基金 单位 净值 不 会 下 跌 。 
打开 财经 报纸 看 一 下 利率 上 升 0.5% 的 那 一 天 这 类 债券 基金 净值 的 变动 
有 多 大 ， 你 就 会 明白 我 上 面 这 些 话 的 意思 。 这 些 日 子 以 来 ， 债 券 基金 
的 波动 幅度 跟 股票 基金 一 样 剧烈 。 利 率 的 波动 既 让 聪明 的 投资 者 从 债 
券 投资 上 获得 了 丰厚 的 回报 ， 同 时 也 让 持 有 债券 更 像 是 一 场 赌博 。 
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3.4 股票 和 梭哈 扑克 游戏 

坦白 地 讲 ， 根 本 没有 办 法 能 够 把 投资 与 赌博 完全 区 分 开 来 ， 我 们 
a 

类 别 之 中 。 安 全 谨慎 的 投资 对 象 和 轻率 鲁莽 的 投资 对 象 之 间 并 没有 一 
个 界限 绝对 明确 的 分 界线 。 人 们 认为 投资 股票 就 如 同 在 酒吧 里 赌博 而 
a 直到 20 世 纪 20 年 代 后 期 普通 股 才 最 终 获 得 了 “着 慎 投 

资 * 的 地 位 ， 而 恰恰 此 时 股票 市 场 已 经 过 度 高 估 到 可 以 说 购买 股票 更 像 
是 赌博 而 不 是 投资 次 的 危险 程度 。 

1929 年 股市 大 骨 盘 后 的 20 年 时 间 里 大 多 数 人 都 把 炒股 看 成 是 赌 
博 ， 直 到 20 世 纪 60 年 代 后 期 当 买 卖 股票 再 一 次 被 大 众 认可 为 一 种 投资 
时 ， 投 资 股票 是 赌博 的 看 法 才 被 完全 转变 过 来 ， 但 是 这 时 在 已 经 被 过 
度 高 估 的 市 场 中 绝 大 多 数 股票 的 投资 风险 都 变 得 很 大 。 从 历史 上 看 ， 
股票 通常 周期 性 地 被 认可 为 投资 ,或 者 被 拒 斥 为 赌博 ， 而 且 都 是 错误 
的 时 候 形成 错误 的 看 法 。 通 常 在 股票 并 非 着 愤 的 投资 时 人 们 往往 最 有 
可 能 2 什 的 投资 。 

多 少年 来 ， 购 买 大 公司 的 股票 一 直 被 认为 是 “投资 ”， 而 购买 小 公 

人 投机”， 但 是 最 近 购 买 小 公司 的 股票 又 变 成 了 投 

， 投 机 则 专门 指 炒 作 期 货 和 期 权 。 我 们 永远 都 在 不 停 地 努力 重新 划 
分 投资 与 投机 两 者 之 间 的 分 界线 。 


听 到 和 人们 将 投资 描述 成 * 保 守 的 投机 ?或 者 “谨慎 的 投机 "时 ， 我 总 
是 感到 非常 好 笑 ， 他 们 这 样 说 时 通常 表明 他 们 希望 自己 是 在 做 投资 ， 
ee 己 是 在 赌博 。 这 种 说 法 如 同一 对 正在 交往 的 男女 说 <“ 我们 
经 常见 面 表 明 他 们 还 无 法 确定 自己 对 待 这 段 感情 是 不 是 严肃 认真 一 
样 。 
一 旦 我 们 接受 货币 本 身 具 有 风险 这 一 让 人 不 安 的 事实 ， 我 们 才能 
够 真正 地 区 分 究竟 什么 是 赌博 什么 是 投资 。 进 行 区 分 时 不 应 该 根据 参 
与 者 的 行为 类 型 (例如 债券 、 股 票 、 赌 马 等 ) ， 而 应 该 根据 参与 者 的 
技巧 、 投 入 的 程度 以 及 事业 心 。 对 于 一 个 老练 的 赌 马 者 来 说 ， 如 果 他 
能 够 严格 遵守 一 定 的 系统 方法 进行 下 注 ， 那 么 赌 马 也 能 够 为 他 提供 一 
个 相对 安全 的 长 期 收益 ， 这 种 赌 马 的 行为 对 他 来 说 和 持 有 共同 基金 或 
和 的 股票 并 没有 什么 分 别 。 对 于 那些 轻率 鲁莽 且 容 易 冲 动 的 
:投资 "股票 的 人 来 说 ， 四 处 打听 热门 消息 并 频繁 买 进 卖 出 ， 跟 赌 马 时 
只 根据 赛马 的 绒毛 是 不 是 漂亮 或 者 骑士 的 衣衫 是 不 是 华丽 就 胡乱 下 注 
根本 没有 什么 两 样 。 

(事实 上 ， 对 于 那些 轻率 鲁莽 且 容 易 冲 动 的 玩 股票 的 人 ， 我 建议 
他 们 : 忘掉 华尔街 ， 带 上 所 有 的 钱 去 海尔 勒 阿 、 蒙 特 卡 洛 、 萨 拉 托 
加 、 拿 驭 、 圣 . 安 尼 塔 ， 或 者 巴 登 巴 登 (Baden-baden) 等 赌 城 好 好 地 赌 
上 一 把 。 至 少 在 那些 让 人 赏心悦目 的 景色 和 心情 舒畅 的 氛围 中 ， 他 们 
即使 输 了 钱 也 能 够 说 我 玩 得 很 痛快 ， 但 如 果 在 炒股 上 失败 了 ， 他 们 看 
到 的 只 是 经 纪 人 在 办 公 室 里 践 来 践 去 的 身影 ， 从 中 找 不 到 一 丝 安慰 。 

如 果 赌 马 赌 输 时 ， 你 只 要 把 已 经 变 得 0 
了 ， 但 如 果 是 在 股票 、 期 权 等 投资 上 失败 ， 你 除了 会 损失 钱财 外 ， 还 
必须 在 每 年 的 春天 申报 纳税 时 重新 体味 过 去 投资 赔钱 的 痛苦 经 历 ， 
能 这 种 痛苦 你 要 多 花 好 几 天 的 时 间 才 能 计算 清楚 完成 纳税 申报 。) 

对 于 我 来 说 ， 投 资 只 不 过 是 一 种 能 够 想方设法 提高 胜算 的 赌博 而 
已 。 至 于 地 点 是 在 大 西洋 赌 城 、 标 准 普尔 500 指 数 ， 还 是 债券 市 场 ， 都 


无 关 紧 要 。 事 实 上 ， 股 票 市 场 最 经 常 让 我 联想 到 的 就 是 梭哈 扑克 游戏 
(stud poker) 。 

对 于 那些 懂得 如 何 利 用 好 手中 的 牌 的 老手 来 说 ， 玩 七 张 牌 梭哈 赌 
博 能 够 获得 一 个 长 期 稳定 的 回报 。 梭 哈 的 打 法 是 : 发 牌 时 有 4 张 牌 面 朝 
上 ， 这 样 一 来 你 不 仅 可 以 看 到 自己 所 有 的 牌 ， 还 可 以 看 到 你 的 对 手 的 
大 多 数 牌 。 发 完 第 3 张 或 第 4 张 牌 时 ， 要 么 很 明显 谁 输 谁 赢 已 见 分 晓 ， 
要 么 很 明显 根本 没有 人 能 赢 。 华 尔 街 股 市 上 的 情况 同样 如 此 ， 只 要 你 
知道 如 何 寻 找 ， 你 会 发 现 像 牌 桌 上 摊 开 的 明 牌 一 样 ， 华 尔 街 上 大 量 的 
信息 也 都 是 公开 透明 的 。 

第 3 章 股票 投资 是 赌博 吗 (6) 

通过 了 解 公 司 的 一 些 基本 情况 ， 你 可 以 知道 哪些 公司 有 可 能 会 增 
长 繁荣 ， 哪 些 公司 却 不 可 能 如 此 。 你 永远 无 法 确定 将 要 发 生 什 么 情 
况 ， 但 是 每 一 次 出 现 新 情况 一 例如 收益 大 幅 提升 、 出 售 赔钱 的 子 公 
司 、 公 司 正 在 开拓 新 市 场 等 一 就 跟 正 在 翻 开 一 张 新 牌 一 样 ， 只 要 这 些 
新 的 情况 就 像 新 翻 开 的 牌 一 样 表 明 你 的 胜算 较 大 时 ， 你 就 应 该 继续 持 
有 这 些 公司 的 股票 ， 就 像 你 继续 持 有 一 把 好 牌 一 样 。 

任何 一 位 每 月 定期 参加 梭哈 游戏 的 人 很 快 就 会 发 现 ， 每 次 那 几 个 
“冬运 的 家 伙 ” 都 会 提前 显露 出 来 ， 因 为 这 种 人 随 着 牌 一 张 一 张 挫 开 不 
断 仔细 计算 和 重新 计算 自己 的 输赢 机 会 大 小 ， 然 后 根据 计算 结果 来 下 
注 ， 从 而 使 他 们 投入 的 本 钱 所 能 赢 回 的 钱 最 大 化 。 那 些 能 够 持续 赢 钱 
的 人 在 自己 牌 的 赢 面 变 得 更 大 时 会 增加 赌注 ， 一 旦 出 现 局 势 不 利 于 他 
们 时 ， 他 们 就 会 主动 认输 出 局 ; 而 那些 持续 输 钱 的 人 则 会 不 管 赢 面 大 
小 都 下 注 ， 盼 望 着 奇迹 出 现 使 他 们 能 够 享受 到 打败 对 手 的 快感 ， 结 
却 只 是 又 一 次 痛 饮 失败 的 杏 酒 。 权 哈 扑 克 牌 和 在 华尔街 投资 一 样 ， 奇 


迹 出 现 的 次 数 刚好 让 那些 输 钱 的 人 不 会 死心 总 想 翻 本 ， 一 赌 再 赌 而 一 
输 再 输 。 


那些 持续 赢 钱 的 人 乖 秘 接受 一 手 好 牌 也 会 大 输 的 事实 : 他 们 偶尔 
也 会 在 拿 到 三 张 *A” 的 时 候 下 最 大 的 赌注 ， 但 疫 想到 竟 会 输 给 对 手 藏 


在 手 里 的 同人 花 大 顺 。 他 们 坦然 接受 这 一 打击 并 且 继 续 打 下 一 局 牌 ， 他 
1 直 坚 持 自己 的 基本 策略 ， 随 着 时 间 的 延长 他 们 最 终 一 定 
万 钱 。 在 股票 市 场 上 赚钱 的 人 也 会 磁 到 不 时 发 生 的 亏损 、 出 乎 意料 
的 挫折 以 及 意外 发 生 的 不 利 情况 ， 但 是 即使 是 股市 骨 盘 也 不 会 使 他 们 
从 此 退出 股市 。 如 果 他 们 已 经 仔细 研究 了 H&R Block 公 司 并 且 购 买 了 
该 公司 的 股票 之 后 ， 政 府 却 突然 简化 了 免税 代码 (当然 这 是 不 可 能 
生 的 事情 ) ， 从 而 使 Block 公 司 的 业务 严重 萎缩 ， 他 们 会 坦然 接受 这 次 
意外 导致 的 投资 惨败 ， 然 后 接着 寻找 下 一 只 好 股票 ， 因 为 他 们 认识 到 
& 票 并 不 是 纯粹 的 科学 ， 也 不 像 下 棋 那样 在 形势 占 优 时 肯定 会 记 。 如 
果 我 选择 的 股票 中 有 70% 的 表现 与 我 预期 的 一 样 ， 我 就 非常 高 兴 了 
如 果 有 60% 的 表现 与 我 预期 的 一 样 ， 我 也 会 十 分 感激 。 只 要 有 60% 的 
入 票 表现 与 预期 的 一 样 ， 就 足以 在 华尔街 创造 一 个 矣 人 的 投资 业绩 记 
录 了 。 
随 着 时 间 的 推移 ， 在 股票 市 场 中 采取 正确 的 投资 方法 可 以 减少 投 
Xl 险 ， 就 像 在 纸牌 游戏 中 采取 正确 的 玩法 可 以 减少 风险 一 样 。 正 如 
我 站 对 说 过 的 ， 如 果 投 资方 法 错误 〈 如 购买 了 一 只 股价 被 过 度 高 估 的 
股票 ) ， 即 使 是 购买 百 时 美 公司 或 者 享 氏 公司 这 样 著名 大 公司 的 股票 
会 导致 巨大 的 损失 ， 同 时 会 因此 表 失掉 其 他 很 多 的 投资 机 会 。 一 些 
投资 者 认为 ， 只 要 买 入 蓝筹 股 ， 就 不 用 再 关注 这 些 公司 的 基本 面 ， 结 
果 他 们 因为 这 种 盲目 草率 的 做 法 一 下 子 就 亏损 了 近 一 半 的 投资 资金 ， 
而 且 可 能 后 来 用 8 年 的 时 间 也 没有 涨 回 到 原来 的 价位 。 在 20 世 纪 70 年 代 
早期 ， 数 百 万 美元 一 窝 蜂 地 盲目 追逐 那些 被 高 估 的 股票 ， 结 果 很 快 就 
亏损 得 血本 无 归 。 是 因为 百 时 美和 麦当劳 这 两 家 公司 本 身 是 风险 很 大 
的 投资 委 对 象 吗 ? 不 是 ， 唯 一 的 原因 是 人 们 对 这 两 只 股票 的 投资 方法 是 
错误 的 ， 公 司 本 身 是 好 公司 ， 但 他 们 买 入 的 价格 却 是 错误 的 价格 。 
另 一 方面 ， 假 设 你 已 经 做 了 研究 功课 ， ee 
且 麻 烦 不 断 的 通用 公共 设施 公司 (General Public Utilities) 一 它 是 发 生 
核 问题 的 三 哩 岛 (Three Mile Island) 核电 站 的 母 公司 ， 


误 的 时 机 投资 于 实力 雄厚 且 历 史 悠 久 的 Kellogg 公 司 的 股票 上 要 “保守 ” 
得 多 

由 于 不 愿 我 的 岳母 查尔斯 霍 夫 夫 人 的 投资 资本 发 生 太 大 的 “ 风 
含 "”， 曾 经 有 一 次 我 建议 她 买 休斯敦 工业 (Houston Industries) 这 家 被 
认为 绝对 “安全 ”的 公司 的 股票 ， 这 只 股票 实在 是 太 安 全 了 一 在 10 多 年 
间 股 价 几乎 一 动不动 。 人 ' 赌 上 一 把 ” 吧 ， 
于 是 我 给 我 母亲 买 了 一 只 “比较 危险 ”的 联合 爱迪生 公司 (Consolidated 
Edison) 的 股票 ， 结果 这 只 股票 上 涨 了 6 信 各 。 对 于 一 直 持 续 关注 追踪 该 
家 公司 基本 面 情况 的 投资 者 来 说 ， 联 合 爱迪生 公司 股票 的 风险 并 没有 
那么 大 。 能 赚 大 钱 的 股票 往往 来 自 所 谓 的 高 风险 类 型 的 公司 股票 ， 但 
是 与 风险 更 加 相关 的 是 投资 者 ， 而 不 是 公司 的 类 型 。 

第 3 章 股票 投资 是 赌博 吗 (7) 

对 于 那些 能 够 接受 不 确定 性 的 投资 者 来 说 ， 进 行 股票 投资 的 最 大 
好 处 是 ， 一 旦 判断 正确 就 可 以 获得 非常 惊人 的 投资 回报 。 这 一 点 已 经 
被 位 于 纽约 布 法 罗 的 约翰 逊 图 表 服 务 公 司 (Johnson Chart Service of 
Buffalo) 对 共同 基金 的 回报 所 做 的 统计 分 析 所 证 实 。 他 们 的 统计 研究 
发 现 一 个 非常 有 趣 的 相关 关系 : 基金 风险 越 大 ， 投 资 回报 越 高 。 如 果 
在 1963 年 你 将 10 000 美 元 投资 在 普通 的 债券 基金 上 ，15 年 后 你 会 得 到 
31 338 美 元 ; 如 果 你 将 10 000 美 元 投资 在 一 个 平衡 型 基金 上 (同时 投资 

于 股票 和 债券 ) ，15 年 后 你 得 到 的 回报 将 是 44 343 美 元 ; 如 果 全 部 投 

资 在 一 个 增长 型 或 收入 型 基金 上 (全 部 投资 于 股票 ) ， 那 么 15 年 后 你 
将 得 到 53 157 美 元 ;如 果 投资 在 一 个 进攻 性 的 增长 型 基金 上 (也 全 部 
投资 有 于 股票 ) ，15 年 后 你 将 得 到 76 556 美 元 。 

很 显然 ， 股 票 投资 已 经 成 为 值得 一 试 身手 的 赌博 ， 前 提 是 你 要 懂 
得 如 何 正确 地 来 玩 这 种 游戏 。 只 要 你 手中 持 有 股票 ， 就 像 一 张 张 新 牌 
会 不 断 摊 开 一 样 ， 一 个 个 新 的 公司 信息 会 不 断 出 现 。 这 样 一 想 又 让 我 
觉得 投资 于 一 些 股 票 并 不 完全 类 似 于 7 张 牌 的 梭哈 扑克 游戏 ， 而 更 类 似 


于 70 张 牌 的 梭哈 扑克 游戏 ， 或 者 说 如 果 你 同时 持 有 10 只 股票 ， 就 类 似 
于 同时 在 玩 10 个 70 张 牌 的 梭哈 扑克 游戏 。 

第 4 章 进入 股市 前 的 自我 测试 (1) 

“购买 通用 电气 公司 的 股票 是 一 个 很 好 的 投资 对 象 吗 ? ”这 并 不 是 
我 针对 一 只 股票 所 询问 的 第 一 个 问题 ， 即 使 通用 电气 的 股票 是 一 个 不 
错 的 投资 对 象 ， 也 并 不 意味 着 投资 者 就 应 该 购买 这 只 股票 。 投 资 者 到 
离 自 己 最 近 的 镜子 那儿 好 好 照 一 照 自 己 ， 认 识 清楚 自身 的 实际 状况 之 
前 ， 研 究 公 司 的 财务 指标 是 坚 无 意义 的 。 开 始 投资 任何 股票 之 前 ， 投 
资 者 都 应 该 首先 问 自己 以 下 三 个 个 人 问题 : (1) 我 有 一 套房 子 吗 ? 
(2) 我 未 来 需要 用 钱 吗 ? (3) 我 具备 股票 投资 成 功 所 必需 的 个 人 素 
质 吗 ? 投资 于 股票 是 好 是 坏 ， 更 多 的 是 取决 于 投资 者 对 于 以 上 这 三 个 
问题 如 何 回答 ， 这 要 比 投资 者 在 《华尔街 日 报 》 上 读 到 的 任何 信息 都 
更 加 重要 。 

4.1 我 有 一 套房 子 吗 

华尔街 上 的 人 士 可 能 会 说 :“ 买 一 套房 子 ， 那 可 是 一 笔 大 买卖 啊 !” 
在 你 确实 打算 要 进行 任何 股票 投资 之 前 ， 应 该 首先 考虑 购买 一 套房 
子 ， 毕 竟 买 房子 是 一 项 几乎 所 有 人 都 能 够 做 得 相当 不 错 的 投资 。 当 然 
我 知道 肯定 也 存在 例外 的 情况 例如， 房子 修建 在 污水 沟 上 ， 或 者 位 
于 房价 大 幅 跳 水 的 高 级 地 段 ， 这 些 都 会 导致 房价 大 跌 ， 但 在 99% 的 情 
况 下 购买 一 套房 子 是 能 够 赚钱 的 。 

有 多 少 次 你 曾 听 到 朋友 或 熟人 非常 悔恨 地 说 过 “我 购买 这 套房 子 实 
在 是 太 愚 春 了 ”? 我 敢 打赌 你 从 来 没有 经 常 听 到 过 这 样 的 抱怨 。 数 以 百 
万 的 业余 房地产 投资 者 在 购买 自己 居住 的 房屋 上 的 投资 都 非常 精明 ， 
尽管 有 时 一 些 家 庭 因 为 不 得 不 尽快 搬家 而 被 迫 以 亏本 的 价格 将 房子 卖 
出 ， 但 很 少 有 人 会 在 一 次 又 一 次 的 住房 买卖 中 连续 亏 钱 ， 而 在 股票 市 
场 上 一 次 又 一 次 的 股票 买卖 中 连续 赠 钱 却 屡见不鲜 。 很 少 有 人 和 因为 购 
买 一 套房 子 而 赔 个 精光 ， 结 果 一 大 嘻 醒 来 发 现 自己 购买 的 房屋 竟然 已 


经 被 宣布 资 不 抵债 或 者 陷入 破产 ， 而 这 种 悲惨 的 命运 却 经 常 出 现在 许 
多 公司 证 券 上 。 

在 买卖 自己 的 房屋 时 表现 得 像 个 天 才 ， 在 买卖 自己 的 股票 时 却 表 
现 得 像 个 蠢 猪 ， 这 种 情况 并 不 让 人 感到 意外 。 房 主 可 以 完全 按照 自己 
的 意愿 买卖 房屋 ， 银 行使 你 只 要 先 支 付 20% 或 更 少 的 首 期 房 款 就 可 以 
拥有 自己 的 房屋 ， 这 样 利 用 财务 杠杆 给 你 增添 了 很 大 的 经 济 实力 。 
(是 的 ， 你 可 以 在 购买 股票 时 只 交纳 一 半 现 金 ， 在 交易 中 这 被 称 作 “ 保 
证 金 购买 ” (buying on margin) ， 但 是 每 一 次 当 你 用 保证 金 购买 的 股 
票 价格 下 跌 时 ， 你 就 必须 在 账户 上 存 入 更 多 的 现金 ， 但 是 在 买房 子 时 
就 不 会 发 生 这 种 事情 。 尽 管 房 屋 的 市 价 下 跌 了 ， 你 也 从 来 不 用 向 银行 
提供 更 多 的 现金 ， 即 使 是 房子 坐落 在 由 于 石油 开采 造成 下 陷 的 地 块 
内 。 房 产 代理 人 从 来 不 会 半夜 打 电 话 通 知 你 :“ 你 必须 在 明天 上 午 11 点 
之 前 送 来 两 万 美元 ， 否 则 你 的 两 间 卧 室 就 必须 低 价 拍卖 掉 。” 而 用 保证 
金 购 买 股票 的 投资 者 却 经 常会 碰 到 被 迫 卖 出 部 分 股票 以 补充 保证 金 的 
情况 ， 这 是 购买 房屋 的 另外 一 个 非常 大 的 好 处 。) 

由 于 可 以 贷款 买房 ， 如 果 你 只 需 首 付 20% 的 房 款 购买 一 套 价值 100 
000 美 元 的 房子 ， 并 且 房 子 一 年 增值 5%， 那 么 你 这 一 年 就 可 以 获得 
5000 美 元 的 投资 回报 ， 按 照 你 的 首付 款 20 000 美 元 计算 的 投资 收益 率 
相当 于 25%， 而 且 贷款 的 利息 还 可 以 抵 扣 所 得 税 。 如 果 你 在 股票 市 场 
上 也 做 得 这 样 好 ， 你 会 比 布 恩 . 皮 肯 斯 (Boone Pickens) 更 加 富有 。 

购买 一 套房 子 可 以 一 举 多 得 : 地 方 政 府 房地产 税 可 以 用 来 抵 扣 联 
邦 税 相当 于 获得 了 一 份 红利 ， 房 屋 本 身 可 以 抵御 通货 膨胀 ， 房 地 产 在 
经 济 萧 条 时 期 是 资产 保值 的 最 佳 避风 港 ， 更 不 用 说 房屋 每 天 为 你 遮 风 
挡 雨 带 来 的 舒服 享受 。 最 后 ， 如 果 你 决定 将 房子 卖 出 ， 你 可 以 用 你 获 
得 的 收入 再 购买 一 套 更 好 的 房子 ， 这 样 就 可 以 避免 为 你 上 一 次 获得 的 
房屋 投资 利润 交 税 。 

普通 人 一 般 买房 的 过 程 如 下 : 先 买 一 套 面积 较 小 的 房子 (第 一 套 
房子 ，， 然 后 换 成 一 套 面积 中 等 大 小 的 房子 ， 再 往 后 再 换 成 一 套 大 房 


子 ， 最 终 等 到 孩子 们 长 大 搬出 去 住 以 后 ， 你 就 不 再 需要 这 么 大 的 房子 
了 ， 这 时 你 可 以 卖 掉 这 套 大 房子 ， 搬 到 一 套 较 小 的 房子 里 去 ， 在 这 样 
一 连 串 的 搬迁 中 你 会 赚 到 一 笔 可 观 的 利润 足以 让 你 安 度 晚年 ， 而 且 这 
笔 增值 收入 还 不 用 交 税 ， 因 为 富有 同情 心 的 政府 给 了 你 一 生 唯 一 一 次 
买卖 房屋 增值 收入 的 免税 待遇 。 这 种 优惠 待遇 在 股票 买卖 中 永远 不 会 
发 生 ， 政 府 只 会 对 股票 交易 利得 尽 可 能 多 而 且 尽 可 能 重地 征 税 。 
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你 可 以 不 断 地 买卖 房屋 40 年 一 分 钱 税 都 不 用 交 ， 能 够 被 政府 列 在 
交 税 名 单 之 外 实在 是 太 盏 福 了 。 如 果 交 税 的 话 ， 由 于 直到 目前 为 止 仍 
然 还 是 适用 于 较 低 的 税 级 ， 所 以 情况 也 不 会 怎么 糟糕 。 

有 名 古老 的 华尔街 格言 说 :“ 不 要 投资 于 容易 损耗 或 者 需要 维修 保 
莽 的 东西 >， 这 句 也 许可 以 用 到 赛马 投资 上 ， 但 是 在 房屋 投资 上 ， 这 简 
直 就 是 一 派 胡言 。 

此 外 还 有 一 些 其 他 重要 的 原因 可 以 解释 为 什么 人 们 投资 房屋 比 投 
资 股票 做 得 更 好 。 当 你 在 周 日 报纸 的 房地产 专栏 上 读 到 “房价 暴跌 ”这 
个 标题 时 ， 你 并 不 会 吓 得 马上 将 你 的 房屋 出 手 。 报 纸 上 的 分 类 广告 不 
会 把 你 家 附近 地 区 的 房产 周 五 下 午 的 收盘 价 刊登 出 来 ， 在 电视 节目 中 
也 不 会 把 房地产 的 价格 行情 在 屏幕 底部 一 条 条 地 显示 给 你 看 ， 而 新 闻 
播报 员 也 不 会 在 节目 一 开始 就 广播 10 大 最 活跃 的 房地产 排名 一 “果园 路 
100 号 今日 价格 下 跌 10%， 这 一 地 区 的 住户 们 并 没有 发 现任 何 异 常 的 情 
况 可 以 解释 这 次 意外 的 房价 下 跌 。” 

房地产 跟 股票 一 样 ， 长 期 持 有 一 段 时 间 的 赚钱 可 能 性 最 大 。 与 股 
票 经 音频 每 换 手 不 同 的 是 ， 房 地 产 可 能 会 被 一 个 人 长 期 持 有 ， 我 认为 
平均 持 有 年 限 是 7 年 左右 。 与 此 相 比 ， 纽 约 股票 交易 所 87% 的 股票 每 年 
都 会 换 手 一 次 。 人 们 买卖 股票 要 比 买卖 房屋 便捷 得 多 ， 卖 掉 一 套房 子 
时 要 用 一 辆 大 货车 来 搬家 ， 而 卖 掉 一 只 股票 只 需 打 一 个 电话 就 可 以 搞 
定 。 


最 后 ， 在 房屋 方面 你 之 所 以 是 一 位 优秀 的 投资 者 ， 是 因为 你 懂得 
怎样 从 顶楼 到 地 下 室 上 上 下 下 查看 一 套房 子 的 质量 好 坏 ， 并 且 你 还 会 
间 一 些 很 专业 的 问题 。 检 查 房子 质量 的 技巧 是 一 代 代 传 下 来 的 ， 在 你 
长 大 的 过 程 中 ， 你 亲眼 目睹 了 父母 如 何 查看 房屋 周围 的 公共 设施 、 学 
校 、 排 水 系统 ， 检 查 树木 腐烂 程度 ， 了 解 纳税 情况 。 你 记得 这 样 的 房 
屋 投 资 规 律 ， 例 如 “不 要 购买 卖 价 最 贵 的 房子 。” 你 可 以 沿路 向 前 或 者 
向 后 看 看 附近 地 区 的 情况 如 何 。 你 可 以 驾车 穿 过 一 片 街 区 ， 看 一 下 哪 
些 房屋 已 经 整修 一 新 ， 哪 些 房屋 已 经 破败 失修 ， 还 有 多 少 房屋 正在 等 
待 修复 。 然 后 ， 在 你 报价 购买 房子 之 前 ， 你 还 要 雇 专 家 为 你 检查 有 没 
有 白蚁 ， 房 顶 漏 不 漏水 ， 木 材 有 没有 干 腐 病 ， 水 管 有 没有 生 锈 ， 电 线 
接 得 对 不 对 以 及 地 基 有 没有 裂缝 等 。 

难怪 人 们 能 够 在 房地产 市 场 上 赚钱 却 在 股票 市 场 上 赔钱 ， 他 们 选 
房子 时 往往 要 花 几 个 月 的 时 间 ， 而 选择 股票 时 却 只 花 几 分 钟 的 时 间 。 
事实 上 ， 他 们 在 选择 一 个 好 微波 炉 时 花 的 时 间 也 比 选 择 一 只 好 股票 的 
时 间 多 得 多 。 

4.2 我 未 来 需要 用 钱 吗 

“我 未 来 需要 用 钱 吗 ”是 我 们 要 问 的 第 二 个 问题 。 在 你 买 股票 之 前 
首先 重新 检查 一 下 家 里 的 财政 预算 情况 是 一 件 十 分 必要 的 事情 。 例 
如 ， 如 果 你 在 两 三 年 之 内 不 得 不 为 孩子 支付 大 学 学 费 ， 那 么 就 不 应 该 
把 这 笔 钱 用 来 投资 股票 。 也 许 你 是 一 位 寡妇 〈 在 股票 市 场 中 总 会 有 一 
些 寡妇 ) ， 你 的 儿子 德 克 斯 特 现在 正在 上 高 二 ， 有 机 会 进入 哈佛 大 
学 ， 但 是 却 没有 申请 到 奖学金 ， 作 为 一 位 熹 妇 你 几乎 无 力 承担 这 笔 学 
费 ， 所 以 你 很 想 投资 一 些 安全 稳健 的 监 筹 股 来 多 赚 一 些 钱 。 

但 是 在 这 种 情况 下 ， 这 位 熹 妇 即使 是 购买 蓝筹 股 也 太 过 于 危险 而 
不 应 考虑 。 如 果 没 有 太 多 意外 情况 的 话 ， 股 票 未 来 10 僵 20 年 的 走势 相 
对 来 说 是 可 以 预测 的 ， 至 于 未 来 两 三 年 内 股票 的 价格 是 涨 还 是 跌 ， 对 
于 这 个 问题 的 预测 的 准确 概率 可 能 会 与 你 掷 硬币 猜 正 反面 的 准确 概率 
差不多 。 赣 筹 股 可 能 也 会 在 三 年 甚至 五 年 的 时 间 里 一 直下 跌 或 者 一 动 


也 不 动 ， 因 此 如 果 碰 上 市 场 像 踩 了 一 块 香 焦 皮 一 样 突 然 大 跌 时 ， 这 位 
嘉 妇 的 宝贝 儿子 德 克 斯 特 就 没 钱 上 哈佛 而 只 能 去 上 夜校 了 。 

可 能 你 是 一 位 需要 靠 固定 收入 来 维持 生活 的 老人 ， 或 者 是 一 个 不 
想 工作 只 想 依靠 家 庭 遗产 产生 的 固定 收益 来 维持 生活 的 年 轻 人 ， 无 论 
哪 一 种 情况 ， 你 都 最 好 还 是 远离 股票 市 场 。 有 很 多 种 复杂 的 公式 可 以 
计算 出 应 该 将 个 人 财产 的 多 大 比例 投入 股票 市 场 ， 不 过 我 这 里 有 一 个 
非常 简单 的 公式 ， 对 于 在 华尔街 进行 股票 投资 和 赌 马 都 同样 适用 : 在 
股票 市 场 的 投资 资金 只 能 限于 你 能 承受 得 起 的 损失 数量 ， 即 使 这 笔 损 
失真 的 发 生 了 ， 在 可 以 预见 的 将 来 也 不 会 对 你 的 日 昔 生 活 产 生 任何 影 
Po 
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4.3 我 具备 股票 投资 成 功 所 必需 的 个 人 素质 吗 

这 是 所 有 问题 中 最 为 重要 的 一 个 问题 。 我 认为 股票 投资 成 功 所 必 
需 的 个 人 素质 应 该 包括 : 耐心 、 自 立 、 常 识 、 对 于 痛苦 的 忍耐 力 、 心 
胸 开 阔 、 超 然 、 坚 持 不 懈 、 谦 逊 、 灵 活 、 愿 意 独立 研究 、 能 够 主动 承 
认错 误 以 及 能 够 在 市 场 普 遍 性 恐慌 之 中 不 受 影响 保持 冷静 的 能 力 。 就 
智商 而 言 ， 最 优秀 的 投资 者 的 智商 既 不 属于 智商 最 高 的 那 3%， 也 不 属 
于 最 差 的 10%， 而 是 在 两 者 之 间 。 在 我 看 来 ， 真 正 的 天 才 由 于 过 度 帝 
酬 于 理论 上 的 思考 ， 结 果 他 们 的 理论 总 是 被 股票 实际 走势 所 背叛 ， 现 
实 中 的 股票 走势 远 远 比 他 们 想象 出 来 的 理论 要 简单 得 多 。 

要 想 取 得 股票 投资 成 功 一 个 非常 重要 的 个 人 素质 是 要 有 能 力 在 得 
到 的 信息 不 完全 、 不 充分 以 及 得 到 的 信息 不 完全 准确 的 情况 下 做 出 投 
资 决策 。 华 尔 街 的 事情 几乎 从 来 不 会 十 分 明明 ， 或 者 说 一 旦 事情 明明 
化 时 ， 再 想 要 从 中 谋 利 已 为 时 太 晚 ， 那 种 需要 知道 所 有 数据 的 科学 思 
维 方式 在 华尔街 只 会 一 再 受挫 。 

最 后 ， 至 天 重要 的 是 你 要 能 够 抵抗 得 了 你 自己 人 性 的 弱点 以 及 内 
心 的 直觉 。 绝 大 多 数 的 投资 者 内 心 的 一 个 秘密 角落 里 都 会 隐藏 着 一 种 
自信 ， 觉 得 自己 拥有 一 种 预测 股票 价格 、 黄 金价 格 或 者 利率 的 神奇 能 


力 ， 尽 管事 实 上 这 种 虚妄 的 自信 早已 经 一 次 又 一 次 地 被 客观 现实 击 得 
粉碎 。 让 人 感到 不 可 思议 的 是 ， 每 当 大 多 数 的 投资 者 强烈 地 预感 到 股 
价 将 会 上 涨 或 者 经 济 将 要 好 转 时 ， 却 往往 是 正好 相反 的 情况 出 现 了 。 
这 一 情况 已 经 被 那些 十 分 流行 的 投资 咨询 时 事 通讯 服务 机 构 的 调查 所 
证 明 ， 尽 管 他 们 自己 也 经 常 在 不 适当 的 时 候 发 表 股 市 是 牛 是 熊 的 错误 
预测 。 

《投资 者 的 智能 》 (Investor 调 Intelligence) 通过 追踪 时 事 通讯 对 
入 资 者 的 情绪 进行 了 跟踪 调查 ， 根 据 这 项 调查 刊登 的 文章 表明 ， 在 
1972 年 年 底 股市 即将 大 跌 时 ， 投 资 者 的 情绪 却 空前 的 乐观 ， 只 有 15% 
的 投资 顾问 认为 熊市 即将 来 临 。 在 1974 年 股市 开始 反弹 时 ， 投 资 者 的 
情绪 却 空前 的 低落 ，65% 的 投资 顾问 都 担心 最 糟糕 的 情况 即将 发 生 。 
1977 年 ， 在 市 场 将 要 转 为 下 跌 之 前 ， 时 事 通讯 的 撰 稿 人 再 一 次 表现 出 
非常 乐观 的 情绪 ， 只 有 10% 的 人 认为 熊市 将 至 。 在 1982 年 这 次 大 牛市 
行情 开始 的 时 候 ，55% 的 投资 顾问 预测 的 是 熊市 行情 ， 而 就 在 1987 年 
10 月 19 日 的 大 跌 之 前 ，80% 的 投资 顾问 却 预测 大 牛市 行情 即将 再 次 来 
临 。 

问题 并 不 在 于 投资 者 以 及 他 们 的 投资 顾问 长 期 以 来 一 直 非 常 思春 
或 者 反应 迟钝 ， 而 在 于 当 他 们 得 到 信息 时 ， 原 来 的 信息 所 反映 的 事实 
现在 可 能 已 经 发 生 了 改变 。 当 大 量 正 面 的 金融 消息 慢 慢 传播 开 来 广 为 
渗透 ， 以 至 于 绝 大 多 数 的 投资 者 对 未 来 短期 内 的 经 济 发 展 前 景 充 满 信 
心 时 ， 其 实 经 济 已 经 很 快 就 遭受 了 严重 打击 。 

除 此 之 外 ， 还 有 什么 原因 能 够 解释 为 什么 投资 大 众 们 (包括 上 市 
公司 的 首席 执行 官 和 精明 老练 的 商人 们 ) 对 股市 最 为 担心 时 股市 往往 
表现 最 好 〈 例 如 : 从 20 世 纪 30 年 代 中 期 到 60 年 代 未 ) ， 而 在 大 众 对 股 
市 最 为 乐观 时 股市 表现 反而 往往 最 差 (例如 : 20 世 纪 70 年 代 初 期 以 及 
最 近 发 生 在 1987 年 秋天 的 这 次 下 跌 ) 。 按 照 这 样 的 推理 ， 拉 维 : 白 托 
(Ravi Batra) 的 著作 《1990 年 的 经 济 大 萧条 》 (The Great Depression 
of 1990) 非常 畅销 是 否 能 够 保证 未 来 美国 经 济 将 会 繁荣 昌盛 呢 ? 


令 人 吃惊 的 是 投资 者 情绪 转变 之 迅速 达到 了 令 人 难以 置信 的 程 
度 ， 甚 至 即使 事实 根本 没有 任何 改变 。 在 1987 年 10 月 股市 大 骨 盘 前 一 
两 个 星期 ， 那 些 商 务 旅 行者 驾车 穿越 亚特兰大 、 奥 兰 多 ， 或 者 芝加哥 
时 ， 看 到 新 建 的 高 楼 大 厦 雄 伟 壮 观 ， 他 们 彼此 之 间 高 声 赞 叹 :“ 哇 ! 真 
是 一 片 欣欣 向 荣 啊 。” 股 市 大 骨 盘 发 生 才 几 天 之 后 ， 我 敢 肯 定 同 样 是 那 
些 旅行 者 看 着 同样 的 高 楼 大 厦 时 却 会 这 样 说 :“ 哎 ， 这 个 地 方 一 定 有 许 
多 问题 。 他 们 怎么 可 能 把 这 些 公寓 全 部 都 卖 出 去 ， 怎 么 可 能 把 所 有 的 
商业 办 公 楼 全 部 都 租 出 去 呢 ? ” 
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人 类 内 在 的 本 性 让 投资 者 的 情绪 成 了 股市 的 上 晴雨 表 。 这 些 一 点 也 
不 谨慎 小 心 的 投资 者 不 断 地 在 三 种 情绪 之 间 变 化 : 担心 害怕 、 洋 洋 自 
得 、 灰 心 形 气 。 在 股市 下 跌 后 或 者 经 济 看 来 停滞 不 前 的 时 候 ， 这 些 股 
票 投资 者 就 会 变 得 对 股市 非常 关注 ， 由 于 过 于 担心 股市 进一步 下 跌 以 
至 于 他 们 没有 胆量 乘机 以 低 价 买 入 好 公司 的 股票 ; 在 股市 开始 上 涨 
时 ， 他 们 以 较 高 的 价格 追 涨 买 入 股票 ， 他 们 的 股票 也 会 随 着 股市 上 涨 
而 上 涨 ， 于 是 他 们 就 开始 洋洋 自得 起 来 ， 而 其 实 这 个 时 候 他 们 更 应 该 
对 公司 的 基本 面 给 予 充分 的 关注 ， 但 是 他 们 却 并 没有 这 样 做 。 最 后 ， 
他 们 的 股票 不 断 下 跌 直 到 跌 至 他 们 的 买 价 以 下 时 ， 他 们 开始 灰心 未 
气 ， 决 定 放弃 投降 ， 慌 慌张 张 地 就 把 股票 给 低 价 卖 掉 了 。 

一 些 人 自 鹿 为 “长 期 投资 者 *”， 但 是 一 旦 股市 大 跌 (或 者 是 稍稍 上 
涨 ) 他 们 马上 就 从 “长 期 投资 * 变 成 了 短期 投资 ， 在 股市 大 跌 时 宁愿 损 


不 及 待 地 将 股票 全 部 抛 出 。 在 波动 不 定 的 股市 中 ， 投 资 者 很 容易 陷入 
恐慌 。 从 我 曾经 掌管 过 麦哲伦 基金 以 来 ， 这 个 基金 在 8 次 熊市 时 期 基金 
单位 净值 曾 下 跌 过 10%~35%，1987 年 8 月 这 个 基金 的 净值 上 涨 了 
40%， 而 到 11 月 份 又 下 跌 了 11%。 经 过 这 一 番 折 腾 ， 一 年 下 来 我 们 的 
及 资 收 益 只 有 19%， 这 才 勉 强 维持 了 我 从 不 亏损 的 投资 纪录 一 上 帝 保佑 
但 愿 我 总 有 这 种 好 运 。 最 近 我 看 到 一 篇 文章 说 ， 平 均 每 年 一 只 股票 的 


平均 价格 波动 率 为 50%， 如 果 这 是 真 的 ， 显 然 在 这 一 个 世纪 中 这 种 情 
况 都 是 真 的， 那么 目前 任何 一 只 卖 价 为 50 美 元 的 股票 在 未 来 12 个 月 中 
都 有 可 能 涨 到 60 美 元 或 者 跌 到 40 美 元 。 换 言 之 ， 这 只 股票 这 一 年 中 的 
最 高 价 (60 美 元 ) 将 比 最 低 价 (40 美 元 ) 高 50%。 如 果 你 是 这 样 的 投 
资 者 ， 忍 不 住 在 50 美 元 的 价格 时 将 股票 买 入 ， 在 上 涨 到 60 美 元 时 又 买 
入 了 更 多 的 股票 (“看 ， 我 说 对 了 吧 ， 这 只 股票 将 会 继续 上 涨 ") ， 然 
后 在 令 人 绝望 的 40 美 元 价位 时 将 股票 全 部 卖 出 (“我 想 我 错 了 ， 这 只 股 
票 将 会 继续 下 跌 ”) ， 那 么 阅读 再 多 的 如 何 进行 股票 投资 的 书籍 也 没有 
用 。 

一 些 人 把 自己 想象 成 逆向 投资 者 ， 认 为 当 其 他 的 投资 者 都 向 左 转 
时 他 们 采取 相反 的 做 法 向 右 转 就 能 大 赚 一 笔 ， 但 其 实 他们 总 是 等 逆向 
投资 已 经 非常 流行 以 至 于 逆向 投资 成 了 一 个 被 大 家 普遍 接受 的 观点 
时 ， 才 会 变 成 逆向 投资 者 。 真 正 的 逆向 投资 者 并 不 是 那 种 与 人 人 追捧 
的 热门 股 对 着 干 的 投资 者 〈 例 如 卖 空 一 只 所 有 人 都 在 买 入 的 股票 ) ， 
真正 的 逆向 投资 者 会 耐心 等 待 市 场 热情 冷却 下 来 ， 然 后 再 去 买 入 那些 
不 再 被 人 关注 的 公司 股票 ， 特 别 是 那些 让 华尔街 感到 大 倦 无 聊 的 公司 
股票 。 

当 投资 大 享 E.EF. 赫 顿 (E. F. Hutton) 讲话 时 ， 每 个 人 都 洗 耳 茶 
听 ， 而 这 恰恰 正 是 问题 所 在 ， 这 时 每 个 人 应 该 做 的 反而 是 赶紧 躺 下 睡 
觉 ， 在 听 到 有 人 预测 市 场 走势 的 时 候 ， 最 重要 的 技巧 不 是 静 静 聆听 ， 
而 是 打 起 呼噜 睡 大 觉 。 投 资 的 窍门 不 是 要 学 会 相信 自己 内 心 的 感觉 ， 
而 是 要 约束 自己 不 去 理会 内 心 的 感觉 。 只 要 公司 的 基本 面 没 有 什么 根 
本 的 变化 ， 就 一 直 持 有 你 手中 的 股票 。 

如 果 你 不 能 这 样 做 的 话 ， 那 么 你 让 自己 的 财富 净值 不 断 增加 的 唯 
一 希望 是 采纳 石油 大 训 J 保罗 - 格 蒂 (J. Paul Getty) 万 无 一 失 的 发 财 致 
富 的 成 功 秘诀 :“ 早 起 ， 努 力 工作 ， 找 到 油井 ， 你 就 会 《 黄 腾 达 。” 
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我 每 次 演讲 完毕 回答 现场 观众 提问 的 时 候 ， 总 会 有 人 站 起 来 问 我 
看 涨 看 跌 未 来 股市 行情 ? 没有 一 个 人 关心 上 市 公司 基本 面 ， 例 如 想 知 
道 固 特异 轮胎 公司 是 不 是 一 家 可 靠 的 公司 或 者 它 目 前 的 股价 水 平 是 否 
合理 ， 同 时 倒 会 有 另外 四 个 人 想 知 道 是 否 牛市 行情 会 持续 下 去 ， 或 者 
是 否 熊 市 已 经 露出 独 狂 的 面目 ? 我 总 是 告诉 他 们 我 所 知道 的 有 关上 股市 
预测 的 唯一 规则 就 是 : 每 当 我 得 到 提升 ， 股 市 就 会 下 跌 。 我 刚刚 说 完 
这 句 话 ， 就 会 有 其 他 人 站 起 来 问 我 下 一 次 提升 会 在 什么 时 候 ? 

很 显然 ， 投 资 者 并 不 需要 具备 预测 市 场 的 能 力 照 样 可 以 在 股市 上 
赚钱 ， 如 果 不 是 这 样 的 话 ， 那 么 我 就 应 该 一 分 钱 也 赚 不 到 。 在 几 次 最 
严重 的 股市 大 跌 期 间 ， 我 只 能 坐 在 股票 行情 机 前 面 呆 呆 看 着 我 的 股票 
也 跟着 大 跌 。 尽 管 我 管理 的 基金 业绩 与 股价 表现 紧密 相关 ， 我 也 并 没 
有 事先 预测 出 这 几 次 股市 大 跌 的 发 生 。1987 年 夏天 ， 我 没有 向 任何 
人 ， 至 少 是 没有 向 我 自己 ， 发 出 股市 即将 暴跌 1000 点 的 警告 。 

我 并 不 是 唯一 一 个 没有 发 出 1987 年 股市 大 跌 警 告 的 人 。 事 实 上 ， 
如 果 说 无 知 总 是 结伴 而 行 的 话 ， 那 么 置身 于 同样 也 没有 预测 到 股市 会 
大 跌 的 一 大 群 给 人 深刻 印象 的 著名 预言 家 、 预 测 者 以 及 其 他 投资 专家 
当中 让 我 感到 非常 舒服 。“ 如 果 你 必须 预测 的 话 ，” 一 位 容 智 的 预言 者 
曾经 说 过 , “那么 就 经 常 预测 。” 

没有 人 事先 打 电 话 告诉 我 10 月 份 股市 将 会 出 现 一 次 大 跌 ， 如 果 所 
有 声称 事前 就 已 经 预测 到 市 场 会 下 跌 的 人 们 都 已 经 提前 把 他 们 的 股票 
卖 出 的 话 ， 那 么 由 于 这 些 事先 拥有 可 靠 信 息 的 预测 者 的 大 规模 抛售 ， 
市 场 可 能 早 就 下 跌 1000 点 了 。 

每 年 我 都 要 同上 千家 上 市 公司 的 高 级 管理 人 员 交 谈 ， 并 且 我 无 法 
避免 会 看 到 报纸 上 引用 的 各 种 各 样 的 黄金 投机 者 、 利 率 投资 者 、 联 邦 
储备 银行 观察 员 以 及 财政 评论 员 的 评论 。 有 数 以 千 计 的 专家 在 研究 超 
买 指 数 、 超 卖 指 数 、 头 启 形 态 (head-and-shoulder pattern) 、 看 涨 看 跌 
比 、 联 邦 储备 银行 的 货币 供给 政策 、 国 外 投资 的 情况 、 天 上 星座 的 运 
动 以 及 橡树 上 的 若干 ， 但 是 他 们 却 并 不 能 持续 地 准确 进行 市 场 预测 ， 


他 们 的 预测 能 力 比 古 代 那 些 通过 挤 压 乌 的 砂 宫 〈gizzard squeezer) 来 
为 罗马 君王 预测 什么 时 候 匈 妈 人 会 突袭 的 占卜 者 也 好 不 到 哪儿 去 。 

没有 人 在 1973 人 1974 年 的 股市 骨 溃 之 前 发 出 任何 警告 的 信号 。 在 
读 研 究 生 时 我 在 课堂 上 学 到 的 是 ， 股 市 一 般 每 年 上 涨 9%， 但 从 那 时 直 
到 现在 ， 股 市 从 来 没有 出 现 过 一 年 上 涨 9% 的 行情 。 我 还 没有 找到 任何 
一 个 可 靠 的 信息 来 源 能 够 告诉 我 股市 到 底 能 上 涨 多 少 ， 或 者 仅仅 能 够 
告诉 我 股市 是 涨 还 是 跌 。 股 市 所 有 重大 的 上 涨 和 下 跌 总 是 完全 出 乎 我 
的 意料 ， 让 我 十 分 吃惊 。 

既然 股市 是 以 某 种 方式 与 宏观 经 济 活动 相关 的 ， 那 么 另 一 个 预测 
股市 的 方法 是 ， 通 过 预测 通货 膨胀 和 经 济 豪 退 、 国 民 经 济 的 繁荣 和 萧 
条 以 及 利率 的 变动 趋势 来 预测 未 来 股市 的 走势 。 是 的 ， 利 率 和 股市 之 
间 的 关系 确实 存在 非常 奇妙 的 相关 性 ， 但 是 谁 又 能 够 根据 银行 业 的 规 
律 性 预测 出 利率 的 变化 呢 ? 在 美国 有 6 万 名 经 济 学 家 ， 他 们 中 很 多 人 被 
高 薪 聘 请 从 事 预 测 经 济 衰退 和 利率 走势 的 专职 工作 ， 然 而 如 果 他 们 能 
够 连续 两 次 预测 成 功 的 话 ， 他 们 可 能 早 就 成 为 百 万 富翁 了 。 

他 们 由 于 成 功 预测 经 济 衰 退 和 利率 走势 成 为 百 万 富翁 之 后 ， 可 能 
辞去 工作 ， 到 著名 度假 胜地 巴哈马 的 比 密 尼 岛 ， 一 边 喝 着 朗 姆 酒 ， 一 
边 钓 着 青 枪 鱼 ， 但 是 据 我 所 知 ， 他 们 中 的 大 多 数 还 是 在 为 了 得 到 一 笔 
丰厚 的 薪水 而 拼命 工作 ， 这 应 该 能 让 我 们 认识 到 ， 这 些 经 济 学 家 预测 
经 济 波动 和 利率 变化 的 准确 率 是 多 么 差劲 。 正 如 某 位 观察 敏 镶 的 人 士 
曾 说 过 的 那样 ， 如 果 所 有 的 经 济 学 家 首尾 相连 地 射 着 睡 大 觉 ， 这 并 非 
一 件 坏事 。 

呵呵 ， 也 许 并 不 是 “所 有 ”的 经 济 学 家 。 当然 不 是 那些 正在 阅读 本 
书 的 经 济 学 家 ， 特 别 是 像 C. J. 劳伦斯 公司 (C.J.Lawrence) 的 爱德华 : 
海 曼 (Ed Hyman) 那样 的 经 济 学 家 ， 他 关注 废品 的 价格 、 存 货 的 情况 
以 及 火车 车 皮 的 货运 量 ， 却 完全 不 理会 拉 弗 曲线 (Laffer curves) 和 月 
相 的 变化 。 注 重 实践 而 非 只 会 空谈 理论 的 经 济 学 家 才 是 我 所 心仪 的 经 
济 学 家 。 
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还 有 另外 一 个 理论 是 说 每 隔 五 年 我 们 就 会 遭受 一 次 经 济 豪 退 ， 但 
是 迄今 为 止 经 济 衰退 发 生 的 情况 却 并 非 如 此 。 我 曾 查阅 过 《宪法 》， 
上 面 也 没有 写 着 每 隔 五 年 我 们 就 必定 会 遭受 一 次 经 济 衰退 。 当 然 ， 我 
希望 在 我 们 确实 要 进入 经 济 衰 退 之 前 有 人 会 对 我 发 出 和 警告， 这样 我 就 
可 以 调整 我 的 投资 组 合 ， 但 是 我 能 提前 准确 预测 出 经 济 豪 退 的 概率 为 
零 。 有 些 人 总 想 等 着 那些 预测 衰退 即将 结束 或 者 牛市 即将 开始 的 铃声 
响起 ， 但 问题 是 这 种 铃声 从 来 不 会 响起 。 记 住 ， 事 情 从 来 不 会 十 分 明 
朗 ， 一 旦 明朗 早已 为 时 太 晚 。 

在 1981 年 7 月 和 1982 年 11 月 间 发 生 一 次 持续 16 个 月 的 经 济 豪 退 ， 实 
际 上 这 是 我 记忆 中 最 可 怕 的 时 期 。 那 些 敏 感 的 专业 投资 者 怀疑 他 们 是 
否 要 重新 开始 打猎 、 钓 鱼 和 捡拾 橡 果 ， 因 为 很 快 大 家 就 不 得 不 回 到 和 森 
林 中 过 原始 生活 。 在 这 次 长 达 16 个 月 的 豪 退 期 间 ， 失 业 率 为 14%， 通 
货 膨 胀 率 为 15%， 最 低 贷款 利率 (prime rate) 是 20%， 但 是 我 从 来 没 
有 接 到 过 一 个 电话 告诉 我 说 这 次 经 济 严重 衰退 将 会 发 生 。 事 后 ， 很 多 
人 站 起 来 宣布 说 他 们 已 经 提前 预测 到 这 一 切 ， 但 是 衰退 发 生 之 前 却 没 
有 一 个 人 向 我 说 起 过 经 济 豪 退 将 会 发 生 。 

在 最 悲观 的 时 刻 ， 当 80% 的 投资 者 都 信誓旦旦 地 说 我 们 即将 回 到 
20 世 纪 30 年 代 大 萧条 时 期 的 时 候 ， 股 市 却 突然 出 现 了 报复 性 的 大 反 
弹 ， 突 然 之 间 整 个 世界 一 切 都 恢复 正常 了 。 

5.1 为 历史 重演 做 准备 无 济 于 事 

无 论 我 们 是 如 何 得 出 最 新 的 金融 分 析 结 论 的 ， 但 看 起 来 我 们 总 是 
在 为 最 近 已 经 发 生 的 事情 再 次 发 生 做 准备 ， 而 不 是 在 为 将 要 发 生 的 事 
情 做 准备 。 这 种 “为 历史 重演 做 准备 ”的 方法 是 一 种 事后 补救 的 方法 ， 
由 于 上 次 事情 发 生 我 们 没有 能 够 提前 预测 到 而 遭受 损失 ， 所 以 今后 要 
做 好 准备 以 避免 类 似 情况 再 次 发 生 ， 亡 羊 补 牢 ， 为 时 未 晚 。 

1987 年 10 月 19 日 股市 大 跌 后 的 第 二 天 ， 人 们 开始 担心 市 场 将 会 
次 骨 溃 。 尽 管 市 场 已 经 骨 溃 过 而 我 们 也 已 经 挺 了 过 来 《尽管 我 们 事前 


没 能 预测 到 这 种 情况 ) ， 现 在 我 们 却 被 股市 朋 盘 可 能 再 次 重演 吓 采 

了 。 那 些 因为 您 惧 而 退出 股市 的 人 们 想 以 此 确保 目 己 不 会 在 下 一 次 股 
市 再 次 朋 盘 时 再 像 上 一 次 那样 被 市 场 愚 弄 ， 但 是 当 市 场 出 乎 他 们 的 意 
料 根 本 没有 再 次 骨 盘 却 开始 上 涨 时 ， 他 们 再 一 次 受到 了 市 场 的 恩 弄 。 

上 和 帝 和 我 们 开 的 一 个 最 大 的 玩笑 是 ， 下 一 次 的 情况 永远 不 会 和 上 
一 次 的 一 模 一 样 ， 因 此 我 们 根本 不 可 能 为 下 一 次 的 情况 事先 做 好 任何 
准备 ， 这 让 我 想起 玛雅 人 认识 世界 的 故事 。 

玛雅 神话 传说 中 世界 曾 遭 到 过 4 次 灾难 破坏 ， 每 一 次 玛雅 人 都 从 中 
得 到 了 惨痛 的 教训 ， 并 且 发 的 说 下 一 次 会 事先 做 好 防范 以 更 好 地 保护 
自己 ， 但 他 们 却 总 是 在 为 上 次 已 经 发 生 过 的 灾难 做 防范 工作 。 第 一 次 
灾难 是 一 场 洪 水 ， 幸 存 者 记 住 了 这 次 洪水 的 教训 ， 搬 到 了 地 势 较 高 的 
森林 中 去 ， 他 们 修筑 堤坝 和 高 墙 ， 并 把 房子 建 在 树 上 ， 但 是 他 们 的 努 
力 却 全 白费 了 ， 因 为 第 二 次 灾难 是 发 生 了 火灾 。 

经 过 第 二 次 灾难 后 ， 火 灾 中 的 笠 存 者 从 树 上 搬 了 下 来 并 且 尽 可 能 
住 得 离 和 森林 远 远 的 。 他 们 特地 沿 着 一 条 陡峭 崎 蚁 的 山 间 和 裂缝 用 石头 建 
起 了 新 的 房屋 ， 结 果 不 久 世界 又 遭受 了 一 场 大 地 震 的 破坏 。 我 记 不 起 
第 四 次 的 灾难 是 什么 了 ， 也 许 是 经 济 衰退 ， 但 是 不 管 是 什么 灾难 ， 玛 
雅 人 还 是 疫 有 能 够 笠 免 于 难 ， 因 为 他 们 只 是 忙于 为 防止 地 震 再 次 友 生 
做 准备 了 。 

两 千年 之 后 的 我 们 仍然 在 做 着 同样 的 事情 ， 总 是 从 过 去 已 经 发 生 
过 的 情况 中 寻找 未 来 将 要 出 现 的 危险 的 征兆 ， 但 是 只 有 当 我 们 能 够 确 
定 示 来 将 要 出 现 的 灾难 是 什么 时 这 样 做 才 是 行 之 有 效 的 。 不 久 前 ， 有 
人 担心 石油 的 价格 会 跌 到 每 桶 5 美元 导致 经 济 衰 退 ， 而 表 往 前 追溯 两 
年 ， 同 样 是 这 些 人 却 在 担心 石油 的 价格 会 涨 到 每 桶 100 美 元 导致 经 济 豪 
退 。 过 去 他 们 曾经 被 货币 供给 增长 过 快 吓 坏 了 ， 而 现在 他 们 又 被 货 
供给 增长 过 慢 吓 坏 了 。 上 一 次 我 们 为 通货 膨胀 做 好 准备 时 却 遇 到 了 经 
济 豪 退 ， 而 在 我 们 为 下 一 次 的 经 济 肾 退 做 好 准备 时 ， 我 们 却 遇 到 了 通 


货 脱 胀 。 
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总 有 一 天 还 会 再 出 现 经 济 衰退 ， 这 会 给 股票 市 场 造 成 严重 打击 ， 
如 同 与 经 济 衰退 相反 的 通货 膨胀 也 会 给 股票 市 场 造成 严重 打击 一 样 。 
可 能 从 现在 我 写作 本 书 到 这 本 书 出 版 ， 将 会 发 生 一 次 经 济 豪 退 ， 也 可 
能 一 直到 1990 年 或 1994 年 我 们 也 不 会 遇 上 一 次 经 济 豪 退 。 你 问 我 ， 我 
又 去 问 谁 呢 ? 

5.2 股市 预测 的 鸡尾酒 会 理论 

如 果 专 业 的 经 济 学 家 们 也 不 能 准确 预测 经 济 趋 势 ， 专 业 的 股市 分 
析 师 们 也 不 能 准确 预测 股市 走势 ， 那 么 业余 投资 者 能 有 多 大 的 把 握 准 
确 预测 经 济 和 股市 呢 ? 各 位 读者 可 能 已 经 知道 了 我 提出 的 这 个 问题 的 
答案 了 。 几 年 来 ， 在 宴会 上 我 总 是 站 在 大 厅 中 间 ， 靠 近 盛 着 潘 趣 酒 的 
大 酒杯 旁边 ， 听 着 离 我 最 近 的 10 个 人 谈论 股票 ， 总 结 出 了 我 自己 的 一 
套 关 于 市 场 预测 的 “鸡尾酒 会 "理论 。 

在 股市 上 涨 的 第 一 个 阶段 一 股市 已 经 下 跌 了 一 段 时 间 以 至 于 根本 
没有 人 预测 股市 会 上 涨 一 人 们 都 不 愿 谈 论 股票 。 事 实 上 ， 如 果 他 们 慢 
慢 地 走 过 来 问 我 从 事 什么 职业 时 听 到 我 的 回答 是 :“ 我 管理 着 一 家 共同 


们 听 了 我 的 回答 后 也 会 很 快 把 话题 转 到 凯 尔 特 球 队 的 比赛 、 即 将 进行 
的 大 选 ， 或 者 天 气 情 况 上 面 ， 很 快 他 们 就 会 转 过 头 去 和 旁边 的 一 位 牙 
医 谈 起 有 天 冶 疗 牙 斑 的 事情 。 

当 10 个 人 宁愿 与 牙医 谈论 有 关 治 疗 牙 斑 的 事情 而 不 愿 与 一 个 共同 
基金 经 理 人 谈论 股票 时 ， 很 有 可 能 股市 将 要 止 跌 反 弹 了 。 

在 第 二 个 阶段 ， 在 我 回答 我 是 一 位 共同 基金 经 理 人 后 ， 新 认识 的 
客人 在 我 身边 逗留 的 时 间 会 长 一 些 一 可 能 长 得 足够 告诉 我 股票 市 场 的 
风险 有 多 大 一 然后 他 们 又 去 和 牙医 交火 了 ， 在 鸡尾酒 会 上 谈 得 更 多 的 
仍然 是 牙 斑 而 不 是 股票 。 从 第 一 个 阶段 开始 到 第 二 个 阶段 股市 已 经 上 
涨 了 15%， 但 是 几乎 没有 人 注意 到 这 一 点 。 


在 第 三 个 阶段 ， 随 着 股市 从 第 一 阶段 至 此 已 经 上 涨 了 30%， 一 大 
群 兴致 勃勃 的 人 整 晚 都 围 在 我 的 身边 ， 根 本 不 理会 牙医 的 存在 。 一 个 
又 一 个 热情 的 客人 把 我 拉 到 一 旁 问 我 应 该 买 哪 只 股票 ， 甚 至 连 牙 医 也 
会 这 样 问 我 。 酒 会 上 的 每 一 个 人 都 把 钱 投 在 了 某 一 只 股票 上 ， 他 们 都 
在 谈论 股市 未 来 走势 将 会 如 何 。 

在 第 四 个 阶段 ， 他 们 再 一 次 复 拥 到 我 的 周围 ， 但 是 这 一 次 是 他 们 
告诉 我 应 该 买 哪些 股票 ， 甚 至 是 牙医 也 会 向 我 推荐 三 五 只 股票 。 过 了 
几 天 ， 我 在 报纸 上 看 到 了 有 关 那 位 牙医 向 我 推荐 的 股票 的 评论 ， 并 且 
它们 的 股价 都 已 经 上 涨 了 。 当 邻居 们 告诉 我 该 买 哪 只 股票 ， 而 且 后 来 
股价 上 涨 后 我 非常 后 悔 没 有 听从 他 们 的 建议 时 ， 这 是 一 个 股市 已 经 上 
涨 到 了 最 高 点 而 将 要 下 跌 的 准确 信号 。 

对 于 我 的 这 个 鸡尾酒 会 理论 ， 你 可 以 随意 参考 ， 但 是 不 要 指望 我 
会 拿 这 个 鸡尾酒 会 理论 打赌 。 我 根本 不 相信 人 能够 预测 市 场 ， 我 只 相信 
购买 卓越 公司 的 股票 ， 特 别 是 那些 被 低估 而 且 (或 者 ) 没有 得 到 市 场 
正确 认识 的 卓越 公司 的 股票 是 唯一 投资 成 功 之 道 。 不 论 现在 道琼斯 工 
业 平 均 指 数 是 1000、2000 还 是 3000 点 ， 在 过 去 10 年 里 一 直 持 有 万 豪 国 
际 酒店 集团 公司 (Merriott) 、 默 克制 药 公司 (Merk) 以 及 麦当劳 公司 
的 股票 ， 所 获得 的 回报 都 会 比 持 有 雅芳 、 伯 利 恒 钢铁 公司 以 及 施乐 公 
司 的 股票 要 好 得 多 ， 而 且 也 比 将 资金 投资 在 债券 或 货币 市 场 基 金 上 好 
得 多 。 

如 果 你 在 1925 年 就 购买 了 卓越 公司 的 股票 并 且 在 股市 大 骨 溃 和 经 
济 大 萧条 期 间 一 直 持 有 (我 承认 这 很 难 做 到 ) ， 那 么 到 了 1936 年 ， 你 
会 对 持 有 这 些 卓 越 公 司 的 股票 所 获得 的 投资 回报 感到 非常 满意 。 

5.3 不 要 问 未 来 股市 会 如 何 

市 场 应 该 是 与 投资 无 关 的 。 如 果 我 能 够 使 你 相信 这 一 点 ， 我 写 这 
本 书 的 目的 就 达到 了 。 如 果 各 位 不 相信 我 的 话 ， 那 么 大 家 总 会 相信 沃 
伦 : 巴 菲 特 吧 ， 巴 菲 特 曾 这 样 写 道 :股票 市 场 根本 不 在 我 所 关心 的 范围 


之 内 。 股 票 市 场 的 存在 只 不 过 是 提供 一 个 参考 ， 看 看 是 不 是 有 人 报 出 
错误 的 买卖 价格 做 傻 事 。” 
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巴菲特 已 经 把 他 控股 的 伯 克 希 尔 哈 撒 韦 公司 (Berkshire 
Hathaway) 变 成 了 一 家 具有 非凡 鳃 利 能 力 的 公司 。20 世 纪 60 年 代 初 
期 ， 这 家 卓越 的 公司 的 股票 每 股 股 价 为 7 美元 ， 现 在 则 上 涨 到 了 每 股 
4900 美 元 。 当 时 向 伯 克 希 尔 哈 撤 韦 公 司 股 票 投 资 2000 美 元 持 有 到 现在 
能 够 获得 700 倍 即 140 万 美元 的 投资 回报 ， 如 此 惊人 的 投资 业绩 使 巴 菲 
特 成 为 了 一 位 超凡 入 圣 的 投资 大 师 。 巴 菲 特 之 所 以 能 够 成 为 有 史 以 来 
最 伟大 的 投资 者 的 原因 在 于 ， 当 他 认为 股票 被 严重 高 估 时 ， 他 就 把 所 
有 的 股票 都 卖 掉 ， 然 后 把 包括 一 大 笔 投 资 利润 在 内 的 所 有 资金 退还 给 
他 的 投资 合伙 人 。 以 我 个 人 的 经 验 来 看 ， 巴 菲 特 这 种 自愿 返还 其 他 人 
愿意 让 他 继续 管理 并 支付 管理 费 的 投资 资金 的 做 法 在 金融 史上 是 前 无 
古人 后 无 来 者 的 。 

我 希望 自己 能 够 预测 股市 走势 和 预测 经 济 豪 退 ， 但 这 是 根本 不 可 
能 的 ， 因 此 我 也 满足 于 能 够 像 巴 菲 特 那 样 寻 找到 具 盈 利 能 力 的 好 公 
司 。 即 使 在 非常 糟糕 的 熊市 行情 中 我 也 照样 赚 到 了 钱 ， 当 然 在 非常 强 
劲 的 大 牛市 行情 中 我 也 赔 过 钱 。 我 最 喜欢 的 10 倍 股 中 有 几 只 股票 在 股 
市 行情 非常 糟糕 的 时 期 却 创造 了 最 大 的 涨幅 。Taco Bell 的 股票 在 最 近 
两 次 经 济 衰退 中 却 直线 上 涨 。20 世 纪 80 年 代 中 股票 市 场 下 跌 的 唯一 年 
份 是 1981 年 ， 然 而 这 一 年 却 是 购买 Dreyfus 的 最 佳 时 刻 ， 从 这 一 年 起 它 
开始 了 从 每 股 2 美元 到 40 美 元 的 令 人 难以 置信 的 上 涨 ， 但 是 我 却 生生 错 
过 了 这 只 上 涨 20 倍 的 大 牛 股 。 

仅仅 为 了 进行 讨论 ， 我 们 不 妨 假设 你 能 够 绝对 准确 地 预测 到 下 一 
次 的 经 济 繁 采 ， 你 希望 通过 选择 几 只 股价 将 会 一 飞 冲 天 的 股票 以 从 你 
的 预测 中 获 利 ， 在 你 能 够 准确 预测 经 济 发 展 前 景 的 情况 下 你 仍然 需要 
选择 正确 的 股票 ， 这 和 你 无 法 预测 经 济 发 展 前 景 时 完全 一 样 。 


如 果 你 事先 知道 佛罗里达 的 房地产 市 场 将 会 一 片 繁荣 ， 你 从 相关 
上 市 公司 中 选择 了 Radice 公 司 的 股票 ， 那 么 你 的 这 笔 投 资 将 会 亏损 掉 
95%。 如果 你 事先 知道 计算 机 行业 将 会 繁 东 起 来 ， 并 且 在 未 做 任何 研 
究 的 情况 下 选择 了 Fortune System 公 司 ， 你 将 会 眼睁睁 地 看 着 它 的 股价 
从 1983 年 的 22 美 元 下 跌 到 1984 年 的 1.875 美 元 。 即 使 你 事先 知道 20 世 纪 
80 年 代 初 期 航空 公司 的 前 景 非常 看 好 而 投资 于 人 民航 空 公司 (People 
Express) 或 者 泛 美 航空 公司 的 股票 会 得 到 什么 样 的 回报 呢 ? 人 民航 空 
公司 突然 倒闭 ， 泛 美 航空 公司 由 于 管理 不 善 使 股价 从 1983 年 的 每 股 9 美 
元 下 跌 到 了 1984 年 的 每 股 4 美元 。 

我 们 假设 你 事先 知道 钢铁 行业 正在 复苏 ， 因 此 你 列 出 了 一 系列 钢 
铁 公司 的 股票 名 单 ， 并 把 这 张 名单 固 定 在 一 个 飞镖 节 盘 上 ， 然 后 向 名 
单 投 撕 《 镖 ， 结 果 投 中 LTV 公 司 股票 。LIV 公 司 的 股票 在 1981 人 1986 
年 间 ， 从 每 股 的 26.5 美 元 跌 到 了 1.125 美 元 。 大 致 上 也 是 在 同一 时 期 ， 
同样 是 钢铁 行业 的 Nucor 公 司 的 股票 却 从 每 股 10 美 元 上 涨 到 了 50 美 元 。 

(两 只 股票 我 都 买 了 ， 但 为 什么 我 却 卖 出 了 Nucor 的 股票 而 继续 持 有 
LTV 的 股票 呢 ? 可 能 我 也 是 用 投 飞 镖 的 方法 来 选择 卖 出 哪 只 股票 
的 。) 

一 个 又 一 个 案例 表明 ， 即 使 正确 预测 市 场 走势 却 选 错 了 股票 仍然 
会 让 你 亏损 掉 一 半 的 投资 。 如 果 你 依赖 整个 大 盘 的 上 升 来 带动 你 选择 
的 股票 上 涨 ， 那 么 你 最 好 还 是 坐 上 大 巴 去 亚特兰大 城 赌 博 算 了 。 如 果 
你 早晨 醒 来 时 暗自 思 导 的 是 :“ 我 打算 买 股票 ， 因 为 我 估计 今年 股市 会 
上 涨 。” 那 么 你 应 该 拔 掉 电 话 线 并 且 尽 可 能 离 股 票 经 纪 人 越 远 越 好 ， 你 
想 要 依赖 预测 市 场 走势 来 投资 赚钱 ， 这 是 根本 不 可 能 的 。 

如 果 你 真 的 要 担心 什么 事情 的 话 ， 那 么 担心 一 下 西点 - 佩 珀 瑞 尔 公 
司 (West Point-Pepperell) 的 床单 生意 如 何 ， 或 者 Taco Bell 的 新 产品 起 
级 墨西哥 玉米 熟 饼 卖 得 如 何 吧 。 投 资 者 要 做 的 是 选择 一 只 正确 的 股 
票 ， 至 于 股市 自己 会 照顾 自己 的 。 


这 并 不 是 说 不 存在 被 高 估 的 市 场 ， 而 是 说 担心 股市 好 坏 是 富 
义 的 。 当 你 无 法 找到 一 只 合理 定价 或 者 能 够 满足 你 的 其 他 选择 标准 的 
公司 股票 ， 这 时 你 就 会 知道 市 场 已 经 被 高 佑 了。 巴菲特 说 他 把 资金 退 
还 给 合伙 人 是 因为 他 对 合伙 人 说 他 根本 找 不 到 任何 一 只 值得 投资 的 股 
票 ， 他 仔细 研究 了 数 百 家 公司 ， 结 果 发 现 根据 基本 面 分 析 没 有 一 家 公 
司 的 股票 值得 买 入 。 
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我 所 需要 的 唯一 买 入 信号 就 是 找到 一 家 我 喜欢 的 上 市 公司 ， 在 这 
种 情况 下 买 入 股票 永远 不 会 太 早 也 不 会 太 述 。 

5.4 本 部 分 要 点 

* 不 要 过 高 估计 专业 投资 者 的 技巧 和 智慧 。 

* 充分 利用 你 已 经 知道 的 信息 和 知识 。 

* 寻找 那些 尚未 被 华尔街 发 现 和 证 实 的 投资 机 会 一 在 华尔街 “雷达 
监测 范围 之 外 ”的 公司 。 

* 在 投资 股票 之 前 先 买 一 套房 子 。 

* 投资 的 是 公司 ， 而 不 是 股市 。 

* 忽略 股市 的 短期 波动。 

* 投资 股票 能 够 赚 大 钱 。 

* 投资 股票 也 能 够 亏 大 钱 。 

* 预测 经 济 是 没有 用 的 。 

* 预测 股市 的 短期 走势 是 没有 用 的 。 

* 股票 的 长 期 回报 相对 而 言 是 可 以 预测 的 ， 而 且 远 远 高 于 长 期 债 
券 的 投资 回报 。 

* 持续 关注 你 所 持 有 股票 的 公司 情况 ， 就 像 是 在 玩 一 局 永远 不 会 
结束 的 梭哈 扑克 牌 游戏 。 

* 并 不 是 每 个 人 都 适合 于 股票 投资 ， 也 并 不 是 每 个 人 一 生 中 的 每 


个 阶段 都 适合 于 股票 投资 。 


* 一 般 业 余 投 资 者 早 在 专业 投资 者 数 年 之 前 ， 就 已 经 十 分 了 解 当 
地 优秀 的 上 市 公司 及 其 产品 了 。 

* 拥有 一 种 与 众 不 同 的 优势 将 会 帮助 你 在 股票 上 赚钱 。 

在 股票 市 场 上 ， 一 乌 在 手 胜 过 十 乌 在 林 。 

第 6 章 寻找 10 倍 股 (1) 

挑选 大 牛 股 

本 部 分 我 们 将 会 讨论 : 如 何 充分 利用 自身 的 优势 ， 如 何 寻 找 最 有 
潜力 的 公司 ， 如 何 评估 你 所 持 有 的 公司 股票 ， 如 何 将 公司 股票 划分 成 
六 种 不 同 的 类 型 ， 每 一 种 类 型 的 股票 你 应 该 期 望 得 到 什么 样 的 回报 ， 
理想 公司 的 特点 ， 你 应 该 不 惜 一 切 代 价 避 免 投 资 的 公司 的 特点 ， 公 司 
鳃 利 状况 对 于 投资 一 只 股票 最 终 成 败 的 重要 性 ， 在 研究 一 只 股票 时 应 
该 关注 哪些 问题 ， 如 何 监视 一 家 公司 的 发 展 情 况 ， 如 何 获 得 公司 发 展 
的 真实 信息 以 及 如 何 评价 这 些 重 要 的 基本 指标 ， 例 如 现金 、 负 债 、 市 
名 率 、 鳃 利 、 账 面 价 值 、 股 息 等 。 

寻找 10 倍 股 的 最 佳 地方 就 是 从 你 家 附近 开始 : 在 那里 找 不 到 ， 就 
到 大 型 购物 中 心 去 找 ， 特 别 是 到 工作 的 地 方 去 找 。 我 们 前 面 已 经 提 到 
过 很 多 10 倍 股 ， 例 如 Dunkin 调 Donuts 甜 甜 圈 公司 、The Limited、 斯 巴 
鲁 、Dreyfus、 麦 当 劳 、Tambrands 以 及 Pep Boys 汽 车 配件 公司 ， 第 一 批 
发 现 这 些 公司 经 营 非常 成 功 的 投资 者 遍布 全 美国 各 个 地 方 ， 新 英格兰 
的 那 位 消防 员 、 肯 德 基 公 司 在 俄 雍 俄 州 第 一 家 连锁 店 的 消费 者 、 那 些 
蜂拥 冲 进 Pic 许 讲 ave 公 司 的 顾客 们 ， 这 些 业 余 投 资 者 们 早 在 华尔街 得 
me me 对 自己 说 :“ 这 家 公司 太 棒 了 ， 我 是 不 是 买 
入 它 的 股票 呢 ? 

一 般 来 说 ， 本 年 中 会 有 两 三 次 全 上 很 有 希望 获得 成 功 的 投 
资 机 会 ， 有 时 机 会 可 能 更 多 。Pep Boys 汽 车 配件 公司 的 高 级 管理 人 
员 、 一 般 员 工 、 会 计 师 、 供 货 商 、 广 告 公司 、 广 告 牌 制作 商 、 
新 店 的 建筑 承包 商 ， 甚 至 是 拖 地 板 的 清洁 工 肯定 都 看 到 了 Pep Boys 公 


司 经 营 上 的 成 功 ， 数 以 千 计 的 潜在 投资 者 已 经 得 到 了 这 个 股票 投资 “ 消 
息 ”， 这 还 不 包括 那些 规模 更 为 庞大 的 数 以 万 计 的 顾客 们 。 

同时 ，Pep Boys 的 员工 购买 保险 时 可 能 已 经 注意 到 保险 的 价格 正 
在 上 升 ， 这 是 一 个 保险 行业 将 要 好 转 的 良好 人 信号， 也许 应 该 考虑 投资 
那些 提供 保险 服务 的 公司 的 股票 ， 或 者 Pep Boys 新 的 汽车 修理 店 的 建 
筑 承 包 商 注意 到 水 泥 的 价格 持续 走 稳 ， 这 对 水 泥 供 应 厂商 来 说 可 是 一 
个 好 消息 。 

在 零售 和 批发 的 整个 商业 链 上 从 事 制 造 、 销 售 、 清 洁 、 分 析 的 人 
员 都 会 碰 到 很 多 选择 股票 的 好 机 会 。 在 我 本 人 所 从 事 的 共同 基金 行业 
中 ， 销 售 人 人员、 员工、 秘书 、 分 析 师 、 会 计 、 电 话 接线 生 以 及 电脑 安 
装 人 员 ， 所 有 这 些 人 几乎 都 不 会 忽视 20 世 纪 80 年 代 初 期 共同 基金 行业 
大 繁 薪 ， 而 正 是 这 次 基金 行业 大 繁 菏 使 得 共同 基金 公司 的 股票 狂 涨 了 
很 多 倍 。 

你 不 必 成 为 埃 克 和 森 公 司 的 副 总 裁 就 能 够 察觉 到 这 家 石油 公司 的 业 
务 有 多 么 繁 采 ， 或 者 是 油价 格 反 转 上 涨 。 如 果 你 是 一 个 油田 的 非 技 术 
工 、 地 质 学 者 、 钻 探 工 、 供 货 商 、 加 油 站 老板 、 加 油 站 工人 ， 或 者 甚 
至 是 加 油 站 的 客户 ， 都 会 注意 到 这 些 情况 。 

你 不 必 在 柯达 的 总 公司 上 班 就 可 以 知道 日 本 制造 的 价格 便宜 、 操 
作 简 单 、 质 量 上 乘 的 新 一 代 35mm 照 相机 正 给 照相 机 行业 市 来 新 的 生 
机 ， 胶 卷 销量 正在 上 升 ， 无 论 你 是 一 个 胶卷 销售 人 员 、 照 相机 店 的 老 
板 或 者 员工 ， 都 会 注意 到 这 种 情况 ， 也 许 你 是 一 位 当地 的 婚纱 摄影 
师 ， 你 可 能 看 到 五 六 位 新 人 的 杀 威 们 正在 婚礼 上 拿 着 自己 的 照相 机 四 
处 乱 拍 ， 以 至 于 几乎 影响 到 你 这 位 专业 摄影 师 拍 照 了 。 

你 不 必 成 为 世界 级 大 导演 史 蒂 文 .斯 皮尔 伯 格 就 可 以 知道 一 部 新 上 
映 的 一 炮 而 红 的 电影 大 片 或 者 是 一 系列 这 样 的 电影 大 片 将 会 推动 派 拉 
蒙 影 视 公 司 或 者 奥 利 安 影视 公司 (Orion Pictures) 盘 利 强劲 上 涨 。 你 
可 能 是 一 个 演员 、 临 时 演员 、 律 师 、 上 照明 师 、 化 妆 师 ， 或 者 只 是 一 个 


当地 影院 的 引 座 员 ， 当 你 发 现 六 个 星期 以 来 连 站 席 都 挤 满 了 人 时 ， 就 
会 让 你 开始 研究 投资 于 奥 利 安 影视 公司 股票 的 利 次 了 。 

你 可 能 是 一 位 老师 ， 并 且 当 地 教育 委员 会 选择 了 你 们 学 校 来 试验 
一 种 用 来 点 名 的 新 装置 的 性 能 ， 这 种 设备 可 以 为 老师 们 节约 浪费 在 点 
名 上 的 数 千 小 时 时 间 。 如 果 是 我 的 话 ， 我 会 问 的 第 一 个 问题 就 是 : “这 
种 玩意 儿 是 哪 家 上 市 公司 制造 的 ? ” 

第 6 章 寻找 10 倍 股 (2) 

自动 数据 处 理 公 司 (Automatic Data Processing) 这 家 一 周 内 能 为 
180 000 个 中 小 型 公司 处 理 900 万 份 薪水 支票 的 公司 又 如 何 呢 ? 这 家 公 
司 的 股票 已 经 成 了 上 涨幅 度 创 造 历史 记录 的 最 佳 股 票 之 一 : 这 家 公司 
1961 年 上 市 并 且 公 司 盈 利 每 年 都 在 增长 ， 从 来 没有 下 降 。 它 盈利 最 差 
的 一 年 也 比 前 一 年 增长 了 11%， 而 当时 正 是 在 许多 上 市 公司 都 出 现 亏 
损 的 1982 人 1983 年 的 经 济 衰退 时 期 。 

自动 数据 处 理 公 司 听 起 来 好 像 是 属于 那 种 我 竭力 避 开 的 高 科技 企 
业 ， 但 事实 上 它 并 不 是 一 家 电脑 公司 ， 它 只 是 用 电脑 来 处 理 薪 水 支 
票 ， 作 为 新 技术 的 用 户 ， 这 家 公司 成 了 高 科技 的 最 大 受益 人 。 由 于 竞 
争 推动 电脑 价格 不 断 下 降 ， 像 自动 数据 处 理 公 司 就 能 够 以 更 便宜 的 价 
格 购置 电脑 设备 ， 使 公司 的 经 营 成 本 不 断 下 降 ， 这 只 会 使 公司 的 利润 
进一步 增加 。 

没有 经 过 大 肆 的 宣传 ， 这 家 业务 十 分 平凡 的 公司 的 股票 最 初 以 每 
股 6 美 分 (根据 股票 分 割 进行 股价 调整 ) 的 价格 公开 上 市 ， 现 在 的 股价 
已 经 上 涨 到 每 股 40 美 元 ， 这 是 一 只 长 期 持 有 上 涨 600 倍 的 超级 大 牛 股 。 
在 1987 年 10 月 股市 大 跌 之 前 ， 这 家 公司 的 股票 价格 一 度 上 涨 到 了 每 股 
54 美 元 ， 其 账 上 的 现金 是 负债 的 2 倍 ， 而 且 没 有 迹象 表明 它 的 增长 速度 
会 放 缓 下 来 。 

作为 自动 数据 处 理 公司 客 户 的 180 000 家 公司 的 管理 人 员 和 一 般 员 
工 肯定 都 知道 这 家 公司 经 营 得 十 分 成 功 。 由 于 自动 数据 处 理 公司 最 大 


人 
道 这 家 公司 经 营 得 十 分 成 功 。 

一 个 经 常 出 现 的 情况 是 ， 当 投资 者 正在 努力 挑选 一 只 好 股票 时 ， 
一 只 好 股票 也 正在 努力 地 挑选 投资 者 。 

6.1 溃疡 药 背 后 隐藏 的 10 倍 股 

你 可 能 想象 不 到 在 自己 的 一 生 中 会 磁 到 这 样 的 投资 机 会 吗 ? 假如 
你 退休 了 ， 住 在 距离 最 近 的 城镇 10 英 里 以 外 的 乡下 ， 自 己 种 粮食 ， 世 
没有 电视 看 ， 这 种 情况 下 怎么 会 碰 上 投资 机 会 呢 ? 但 是 ， 可 能 有 一 天 
你 不 得 不 去 看 医生 ， 因 为 乡村 生活 使 你 患 上 了 胃 溃 疡 ， 这 正好 使 你 能 
够 碰 到 一 只 上 涨 10 倍 的 大 牛 股 一 美国 史 克 必 成 制药 公司 (SmithKline 
Beckman) 公司 。 

数 以 百 计 的 医生 、 数 以 干 计 的 病人 、 数 以 百 万 计 的 病人 的 朋友 和 
亲属 都 听 说 过 神奇 的 泰 胃 美 (Tagamet) ， 它 于 1976 年 开始 上 市 ， 那 些 
天 天 为 病人 配药 的 药剂 师 以 及 那些 每 天 都 要 花费 一 半 工 作 时 间 送 药 的 
快递 员 也 肯定 知道 这 种 药 是 多 么 畅销 ， 泰 胃 美 对 痛苦 的 胃 溃 疡 病人 来 
说 是 治 病 的 展 药 ， 对 投资 者 来 说 则 是 投资 的 恨 机 。 

对 病人 来 说 最 好 的 药品 是 那 种 能 够 一 次 治愈 药 到 病 除 的 良药 ， 而 
对 投资 者 来 说 最 好 的 药品 则 是 那 种 病人 需要 不 断 地 购买 服用 的 常用 
药 。 泰 胃 美 属于 后 者 ， 它 对 缓解 胃 溃 疡 的 痛苦 有 很 好 的 疗效 ， 但 是 作 
为 直接 受益 者 的 病人 必须 不 断 地 服用 才 行 ， 这 使 得 泰 胃 美的 制造 商 美 
国史 克 必 成 制药 公司 的 股东 们 成 了 间接 受益 者 。 受 蔓 于 十 分 畅销 的 泰 
胃 美 ， 这 家 公司 的 股票 从 1977 年 的 每 股 7.5 美 元 上 涨 到 了 1987 年 的 每 股 
72 美 元 。 

用 药 的 病人 和 开 药 的 医生 在 华尔街 的 专家 之 前 很 久 就 已 经 知道 了 
这 家 十 分 成 功 的 制药 公司 。 毫 无 疑问 ， 华 尔 街 的 某 些 专业 投资 者 也 曾 
得 过 胃 演 疡 一 投资 业 可 是 一 个 工作 非常 紧张 的 行业 ， 但 是 他 们 一 定 没 
有 把 美国 史 克 必 成 制药 公司 的 股票 列 入 推荐 买 入 股票 的 名 单 ， 因 为 在 
该 药 上 市 一 年 之 后 该 公司 的 股票 才 开 始 大 幅 上 涨 。1974 人 1976 年 ， 该 


药 进行 临床 试验 期 间 ， 美 国史 克 必 成 制药 公司 的 股价 从 每 股 4 美元 缓 缓 
上 涨 到 了 每 股 7 美元 ，1977 年 当政 府 批准 泰 胃 美 可 以 正式 上 市 销售 时 ， 
股价 为 每 股 11 美 元 ， 从 此 以 后 ， 它 的 股价 一 路 狂 涨 到 72 美 元 ( 见 图 6- 
Io 

如 果 你 错过 了 泰 胃 美 ， 还 可 以 从 葛 兰 素 公 司 (Glaxo) 和 这 家 公司 
的 治疗 胃 溃 疡 的 神奇 药品 善 胃 得 (Zantac) 上 得 到 第 二 次 投资 机 会 。 
在 20 世 纪 80 年 代 初 期 ，Zantac 通 过 了 临床 试验 ，1983 年 获得 美国 政府 
的 批准 正式 上 市 。 善 胃 得 像 泰 胃 美 一 样 非常 受 欢 迎 ， 从 而 给 葛 兰 素 公 
司 审 来 了 巨大 的 利 酒 。1983 年 中 期 ， 锡 兰 素 的 股价 为 7.5 美 元 ， 到 1987 
年 上 涨 到 了 30 美 元 。 
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那些 给 病人 开 了 泰 胃 美和 善 胃 得 的 医生 买 入 美国 史 克 必 成 公司 和 
葛 兰 素 公司 的 股票 了 吗 ? 在 某 种 程度 上 我 怀疑 他 们 当中 的 大 部 分 人 都 
没有 买 入 这 两 家 公司 的 股票 ， 更 有 可 能 的 情况 是 这 些 医 生 们 把 所 有 的 
资金 都 买 入 了 石油 股 ， 可 能 是 因为 他 们 听 说 加 利 福 尼 亚 州 联合 石油 公 
司 (Union Oil of California) 可 能 会 被 收购 ， 而 联合 石油 公司 的 管理 人 
员 可 能 买 入 的 是 医药 股 ， 特 别 是 像 美 国外 科 中 心 (American Surgery 
Center) 之 类 的 热门 股票 ， 这 只 股票 1982 股 价 为 每 股 18.50 美 元 ， 可 是 
后 来 下 跌 到 了 每 股 只 有 5 美 分 。 

图 6-1 美国 史 克 必 成 制药 公司 股票 走势 图 

一 般 情 况 下 ， 如 果 你 对 医生 们 进行 调查 ， 我 敢 打赌 他 们 当中 可 能 
只 有 一 小 部 分 人 购买 了 医药 股 ， 而 大 部 分 人 购买 的 是 石油 股 ; 如 果 你 
对 鞋 店 的 老板 进行 调查 ， 则 可 能 结果 是 绝 大 多 数 人 买 了 航空 股 而 不 是 
制 鞋 业 的 股票 ， 反 过 来 航空 工程 师 可 能 涉足 更 多 的 是 制 鞋 业 的 股票 。 
我 实在 想 不 明 白 : 为 什么 股票 就 像 门 前 的 草坪 一 样 ， 人 们 总 是 觉得 别 
人 家 的 草坪 更 绿 一 些 呢 ? 

可 能 人 们 觉得 股票 投资 僵 利 的 好 机 会 似乎 不 太 可 能 就 出 现在 自己 
的 身边 ， 以 至 于 人 们 都 想象 这 种 好 机 会 肯定 只 会 出 现在 离 自 己 非常 遥 


远 的 地 方 ， 正 如 我 们 所 有 人 都 认为 完美 的 行为 只 会 出 现在 天 堂 而 不 是 
人 间 ， 因 此 那些 在 医药 行业 内 多 年 对 处 方药 了 如 指 掌 的 医生 更 愿意 购 
买 在 熟悉 的 医药 行业 之 外 的 Schlumberger 石 油 服 务 公 司 的 股票 ， 尽 管 
0 无 所 知 ， 而 Schlumberger 石 油 服 务 公司 的 高 
有 管理 人 员 们 则 可 能 更 愿意 持 有 强生 公司 和 美国 家 居 产 品 公司 
人 Home Product) 这 类 他 们 一 无 所 知 的 医药 行业 的 股票 。 

真 的 ， 真 的 。 要 判断 一 只 股票 会 不 会 上 涨 并 没有 必要 完全 了 解 公 

司 的 所 有 情况 ， 但 投资 者 应 该 明白 非常 重要 的 两 点 : (1) 一 般 来 说 ， 

石油 专家 比 医 生 在 买卖 Schlumberger 石 油 服 务 公司 的 石油 股 上 更 具有 

(2) 一 般 来 说 ， 医 生 在 投资 医药 股 上 要 比 石油 专家 的 优势 大 得 

一 个 在 某 一 行业 拥有 优势 的 人 总 是 比 没有 优势 的 人 在 这 一 行业 进 

行 股票 抽 和 的 胜算 更 大 一 毕竟 在 行业 上 没有 优势 的 人 是 最 后 一 个 知道 
这 一 行业 发 生 重 大 变化 的 人 。 

那些 石油 公司 的 员工 因为 经 纪 人 的 建议 而 购买 了 美国 史 克 必 成 制 
药 公司 的 股票 ， 根 本 没有 发 现 溃疡 病人 已 经 不 再 服用 泰 胃 美 而 是 选择 
了 其 竞争 对 手 的 药 ， 直 到 这 些 不 利 的 消息 已 经 完全 “提前 反映 ”在 股票 
价格 上 ， 导 致 该 公司 的 股票 价格 下 跌 了 40%， 这 时 他 才 最 后 一 个 明 
白 。 “提前 反映 ” (discounting) 是 华尔街 的 专家 假装 已 经 提前 预测 到 
公司 发 生意 外 事件 的 一 种 委婉 说 法 。 

另 一 方面 ,石油 公司 的 员工 将 是 最 早 看 到 石油 产 区 复苏 迹象 的 一 
批 人 之 一 ， 这 样 的 复苏 将 促使 Schlumberger 石 油 服 务 公 司 最 终 重 振 雄 
ee 

管 购买 那些 自己 一 无 所 知 的 股票 的 人 们 也 可 能 会 非常 斑 运 地 碰 

a 但 在 我 看 来 他 们 是 给 自己 加 上 完全 
不 必要 的 障碍 进行 竞争 ， 这 就 像 一 位 马拉松 运动 员 决 定 在 雪 权 比赛 中 
捍卫 自己 的 名 誉 一 样 。 

6.2 消费 者 和 行业 专家 两 种 投资 优势 


前 面 我 们 刚刚 已 经 谈 了 石油 公司 的 管理 人 员 和 他 的 行业 知识 ， 在 
这 一 章 中 我 们 将 石油 公司 管理 人 员 及 其 行业 知识 与 在 Pep Boys 汽 车 配 
件 公司 的 收 款 处 排队 付款 的 顾客 及 其 行业 知识 结合 在 一 起 进行 叙述 。 
当然 ， 将 二 者 相提并论 是 非常 荒 廖 的， 前 者 是 专业 人 士 对 这 个 行业 运 
作 的 深入 了 解 ， 后 者 则 是 消费 者 对 所 喜爱 的 产品 的 体验 和 认识 ， 这 两 
种 优势 在 选 股 时 都 非常 有 用 ， 但 是 以 不 同 的 方式 发 挥 作用 。 

专业 优势 特别 有 助 于 确定 是 否 买 入 那些 业务 已 经 恢复 过 来 一 段 时 
间 的 公司 ， 尤 其 是 那些 处 于 所 谓 的 周期 性 行业 中 的 公司 的 股票 。 如 果 
你 在 化 工行 业 工 作 ， 那 么 你 将 是 第 一 批发 现 聚 氮 乙 稀 (polyvinyl 
chloride) 的 需求 在 增加 、 价 格 在 上 涨 、 库 存在 减少 的 人 。 你 能 够 比 别 
人 更 早 知道 有 没有 新 的 竞争 对 手 进 入 这 一 行业 ， 有 没有 正在 兴建 的 新 
工厂 ， 而 且 建 成 一 个 新 工厂 要 花 两 三 年 的 时 间 ， 所 有 这 些 情况 都 表 
明 ， 目 前 正在 生产 该 产品 的 企业 将 会 获得 更 高 的 利润 。 
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如 果 你 自己 开 了 一 家 固 特 异 轮胎 专卖 店 ， 经 过 连续 三 年 销售 不 景 
气 后 ， 你 突然 发 现 客户 新 的 订单 应 接 不 上 暇 ， 这 就 给 了 你 一 个 固 特 异 公 
司 业绩 将 要 上 涨 的 强烈 信号 。 你 已 经 知道 固 特 异 公司 的 新 型 高 性 能 轮 
台 是 最 好 的 轮胎 ， 你 就 应 该 给 经 纪 人 打 电 话 询问 固 特异 公司 最 新 的 基 
本 面 情况 ， 而 不 是 等 经 纪 人 打 电 话 来 告诉 你 有 关 你 根本 不 太 了 解 的 王 
安 电脑 公司 (Wang Laboratories) 的 情况 。 

除非 你 的 工作 是 与 电脑 有 关 的 行业 ， 否 则 王 安 电 脑 公 司 的 股票 消 
息 对 于 根本 不 懂 电 脑 行业 的 你 来 说 又 有 什么 用 呢 ? 与 根本 不 懂 电 脑 行 
业 的 大 多 数 人 相 比 你 能 比 他 们 强 多 少 呢 ? 如 果 你 的 答案 是 你 也 不 比 大 
多 数 人 懂得 更 多 ， 这 就 表明 你 在 研究 王 安 电脑 公司 上 根本 没有 优势 。 
如 果 你 销售 轮胎 、 制 造 轮胎 或 者 配送 轮胎 ， 你 在 研究 固 特异 公司 上 就 
有 了 明显 的 优势 。 所 有 在 制造 行业 链条 中 制造 和 销售 产品 的 人 们 都 会 碰 


到 过 许 许多 多 选择 到 好 公司 股票 的 机 会 。 


无 论 是 服务 行业 、 财 产 保 险 行 业 ， 甚 至 是 图 书 行业 ， 你 都 有 可 能 
会 发 现 一 个 经 营 突然 好 转 的 公司 。 任 何 一 件 产品 的 买卖 双方 都 会 注意 
到 这 种 产品 供应 短缺 还 是 供过于求 ， 销 售 价格 是 涨 还 是 跌 ， 市 场 需求 
是 增 还 是 威 ， 这 类 信息 在 汽车 业 并 没有 什么 太 大 的 价值 ， 因 为 汽车 销 
售 情况 每 十 天 就 会 公开 报道 一 次 。 华 尔 街 痴迷 地 追踪 着 汽车 行业 ， 但 
是 在 大 多 数 其 他 行业 ， 在 基层 工作 的 草根 观察 人 士 能 够 比 专职 的 金融 
分 析 师 提前 6 人 12 个 月 的 时 间 发 现 这 些 行业 经 营 突 然 好 转 的 信息 ， 因 此 
业余 投资 者 就 拥有 了 相对 领先 的 优势 ， 能 够 早 于 专业 投资 者 预测 到 这 
些 行业 上 市 公司 鳃 利好 转 ， 我 后 面 会 告诉 你 ， 鳃 利 上 涨 相应 会 使 公司 
股价 上 涨 。 

并 非 只 有 销售 情况 好 转 才能 引起 你 的 注意 ， 也 可 能 是 你 所 知道 的 
那 家 公司 有 巨额 的 没有 记录 在 资产 负债 表 上 的 隐 释 资产 。 如 果 你 在 房 
地 产 行业 工作 ， 可 能 你 会 知道 一 家 连锁 百货 公司 在 亚特兰大 的 闲 市 区 
拥有 四 座 大 厦 ， 而 这 四 座 大 厦 是 以 南北 战争 以 前 的 价格 水 平 入 账 的 ， 
这 无 疑 是 一 大 笔 隐 蔽 资产 。 类 似 这 种 巨额 的 隐蔽 资产 也 可 能 会 出 现在 
经 营 黄金 、 石 油 、 木 材 以 及 电视 传媒 业务 的 公司 上 。 

你 所 寻找 的 是 具有 以 下 特征 的 公司 股票 : 每 股 股票 的 资产 价值 超 
过 了 每 股 股票 的 市 场 价格 。 在 这 种 让 人 高 兴 的 情况 下 ， 你 真 的 可 以 不 
花 一 分 钱 就 能 买 到 一 大 笔 价值 不 菲 的 资产 ， 我 自己 就 做 了 很 多 次 这 样 
的 股票 投资 。 

Storer Communications 及 其 分 公司 的 许多 雇员 以 及 无 数 在 有 线 电 视 
或 者 电视 广播 网 工作 的 人 们 ， 都 可 以 计算 出 Storer 的 电视 台 和 有 线 网 
络 的 真实 资产 价值 相当 于 每 股 100 美 元 ， 而 它 的 股票 价格 却 只 有 每 股 30 
美元 。 公 司 的 管理 人 员 知 道 这 个 情况 ， 节 目 编排 人 员 可 能 也 知道 ， 摄 
影 师 可 能 也 知道 ， 甚 至 连 负责 安装 有 线 电视 光缆 的 工人 可 能 也 知道 ， 
所 有 这 些 人 要 做 的 只 不 过 是 以 每 股 30 美 元 或 者 35 美 元 ， 或 者 40 美 元 ， 
或 者 50 美 元 的 价格 购买 Storer 的 股票 ， 并 且 一 直 等 到 华尔街 的 投资 专家 
最 后 也 发 现 了 这 只 股票 的 真实 价值 。 确 实 ，1985 年 下 半年 Storer 的 股票 


以 每 股 93.50 美 元 被 收购 进行 私有 化 ， 这 一 价格 到 了 1988 年 又 被 证 明 是 
一 个 非常 便宜 的 价格 。 

我 可 以 在 本 书 余下 的 部 分 继续 分 析 在 某 一 个 行业 工作 给 普通 选 股 
者 带 来 的 优势 。 除 此 之 外 ， 作 为 消费 者 在 选 股 上 的 优势 是 其 消费 经 验 
十 分 有 助 于 选择 成 立 不 久 的 新 公司 ， 规 模 较 小 的 、 发 展 很 快 的 公司 股 
票 ， 特 别 是 处 在 零售 行业 中 的 这 种 公司 股票 。 令 人 兴奋 的 是 ， 在 选 股 
时 无 论 利用 在 某 一 行业 工作 的 优势 还 是 作为 消费 者 杀身 体验 的 优势 ， 
你 都 可 以 发 展 你 自己 特有 的 一 套 选 股 系统 ， 而 这 种 系统 完全 独立 于 华 
尔 街 常规 选 股 渠 道 之 外 ， 如 果 你 依赖 华尔街 投资 专家 的 推荐 来 选 股 ， 
那么 你 总 是 要 比 专业 投资 者 晚 得 多 才能 得 到 重要 的 投资 信息 。 

6.3 我 个 人 的 绝对 优势 

在 金融 服务 业 和 共同 基金 业 的 繁荣 时 期 ， 我 在 富 达 公司 做 基金 经 
理 ， 还 能 有 谁 在 投资 基金 公司 的 股票 上 比 我 的 优势 更 大 呢 ? 如 果 我 能 
够 利用 我 个 人 的 优势 来 抓 住 基金 行业 中 的 好 股票 ， 将 是 我 弥补 错过 
Pebble Beach 高 尔 夫 球场 公司 股票 的 绝 佳 机 会 ， 要 是 我 能 在 自己 非常 熟 
悉 的 基金 公司 股票 上 大 赚 一 笔 ， 那 么 大 家 也 许 就 会 原谅 我 错过 了 
Pebble Beach 那 次 令 人 难以 置信 的 投资 机 会 ， 毕 竟 高 尔 夫 球 和 航海 运动 
只 不 过 是 我 夏天 的 业余 爱好 ， 而 管理 共同 基金 则 是 我 的 正式 工作 。 
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我 在 富 达 基金 公司 工作 了 将 近 20 年 ， 我 认识 华尔街 主要 的 金融 服 
务 公司 里 一 半 的 高 级 管理 人 员 ， 我 天 天 都 看 着 这 些 公 司 股票 每 天 涨 涨 
跌 跌 的 情况 ， 我 本 来 应 该 早 在 华尔街 的 分 析 师 数 月 之 前 就 注意 到 这 些 
金融 服务 公司 的 重要 变化 趋势 。 在 20 世 纪 80 年 代 初 期 面 对 金 融 服务 业 
和 共同 基金 业 大 繁荣 时 期 ， 我 就 坐 在 金山 银 山 上 ， 没 有 人 比 我 更 有 机 
会 也 更 有 把 握 抓 住 这 些 后 来 表现 牛气 冲天 的 基金 公司 股票 了 。 

那些 印刷 基金 招募 说 明 书 的 人 一 定 已 经 看 到 了 这 次 投资 机 会 ， 他 
们 加 班 加 点 还 几乎 无 法 满足 共同 基金 的 所 有 新 增 投资 者 的 需求 。 当 基 
金 销 售 人 员 开 着 winnebago 汽 车 穿梭 往来 于 全 国 各 地 、 带 着 新 募集 来 的 


数 十 亿美 元 的 资金 回 到 基金 公司 总 部 时 ， 他 们 一 定 也 已 经 看 到 了 这 一 
及 资 恨 机 。 那 些 办 公设 备 维护 人 员 一 定 已 经 看 到 了 Federated、 
Franklin、Dreyfus 和 富 达 这 些 基 金管 理 公司 办 公 室 面积 大 规模 扩张 ， 
共同 基金 公司 出 现 了 历史 上 从 未 有 过 的 繁荣 ， 人 们 一 直 在 疯狂 地 买 入 
共同 基金 。 

富 达 基金 公司 并 不 是 一 家 上 市 公司 ， 因 此 在 这 场 疯狂 之 中 你 可 以 
购买 富 达 基 金 公司 发 行 的 基金 却 无 法 购买 富 达 基金 公司 的 股票 。 但 是 
你 可 以 购买 Dreyfus 基 金 公 司 的 股票 呀 ? 想 看 看 一 个 价格 一 路 直线 上 涨 
的 股票 走势 图 吗 ? 1977 年 Dreyfus 基 金 公 司 的 股票 为 40 美 分 ， 到 了 1986 
年 上 涨 到 接近 40 美 元 ，9 年 时 间 上 涨 了 100 倍 ， 而 且 在 其 上 涨 的 大 部 分 
时 间 里 股市 十 分 低迷 。Franklin 基 金 公司 的 股票 更 是 上 涨 了 138 倍 ， 
Federated 基 金 公司 在 被 埃 特 纳 〈Aetna) 人 寿 保险 公司 收购 之 前 股价 涨 
了 50 倍 。 我 对 这 几 家 基金 公司 都 了 如 指 掌 。 我 对 Dreyfus、Franklin 和 
Federated 公 司 发 展 的 整个 过 程 从 头 到 尾 都 一 清二 楚 ， 它 们 的 经 营 状况 
都 很 好 ， 收 益 也 在 不 断 增加 ， 其 未 来 增长 势头 非常 明显 〈 见 图 6-2) 。 

图 6-2 Dreyfus 公 司 股 票 趋势 图 

那么 到 底 我 从 这 几 家 基金 公司 大 牛 股 上 赚 了 多 少 钱 呢 ? 一 分 钱 也 
没有 。 我 竟然 连任 何 一 家 金融 服务 公司 的 一 股 股 票 都 没有 买 过 。 
Dreyfus 基 金 公 司 的 股票 一 股 也 没 买 ，Franklin 基 金 公 司 的 股票 一 股 也 
没 买 ，Federated 基 金 公 司 的 股票 一 股 也 没 买 。 我 错过 了 金融 服务 业 和 
共同 基金 业 所 有 的 大 牛 股 ， 当 我 悦 然 发 现 这 些 基 金 公司 的 股票 是 真正 
的 大 牛 股 时 早已 为 时 太 晚 了 。 我 想 我 可 能 就 像 前 文 提 到 的 那些 医生 一 
样 ， 只 顾 忙于 研究 自己 所 在 行业 之 外 的 加 利 福 尼 亚 州 联合 石油 公司 的 
股票 了 。 

一 次 我 看 到 Dreyfus 公 司 的 股票 走势 图 ， ee 
直 在 告诉 别人 的 投资 建议 : 购买 自己 所 了 解 的 公司 股票 。 我 们 每 
人 都 不 应 该 再 让 自己 熟悉 的 行业 中 的 大 牛 股 的 投资 
下 白白 溜 走 ， 我 自己 再 也 不 会 犯 这 种 错误 了 。1987 年 市 场 大 跌 再 一 次 


给 了 我 投资 Dreyfus 基 金 公司 股票 的 机 会 ， 我 这 次 牢 牢 地 抓 住 了 〈 详 细 
情况 见 第 17 章 ) 。 

表 6-1 所 列 的 只 是 我 掌管 麦哲伦 基金 期 间 错 过 或 者 过 早 卖 出 的 10 倍 
股 中 的 一 小 部 分 股票 。 1 中 的 一 些 10 倍 股 我 没 能 耐心 长 期 持 有 而 过 
早 卖 出 ， 结 果 只 赚 到 了 一 操 点 钱 ， 而 其 他 股票 因为 我 时 机 把 握 不 当 或 
者 思维 混乱 而 亏损 。 各 位 读者 会 注意 到 表 6-1 中 所 列 的 公司 仅仅 包括 从 
英文 名 称 开头 字母 为 “a” 到 开头 字母 为 “m” 的 公司 ， 我 这 样 做 仅仅 是 因 
为 把 它们 全 部 写 下 来 会 让 我 累 得 够 哗 。 这 样 一 份 不 完整 的 记录 就 如 此 
之 多 ， 由 此 你 可 以 想象 一 下 我 曾 错过 的 10 倍 股 的 投资 机 会 有 多 少 。 

表 6-1 我 错过 的 大 牛 股 

AAR Ball 

Adams-Millis Bard (CR) 

Affiliated Publications Bemis 

Albertson 调 Bergen Brunswig 

Alexander & Baldwin Betz Labs 

Alexander 调 Brunswick 

Allegheny Corp. Capital Cities 

Alza Carolina Freight 

American Family Carson Pirie Scott 

American Greetings Carter Wallace 
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American International Chicago Milwaukee 

Ames Department Stores Chris-Craft 

Anheuser-Busch Commercial Metals 

Automatic Data Processing Community Psychiatric 

Aydin Cray Research 


Dean Foods Helene Curtis 


( 续 ) 


Deluxe Check Printers Hershey Foods 

Dillards Hillenbrand 

Dow Jones Hospital Corp.Amer. 

Dun & Bradstreet Houghton Mifflin 

EG&G Humana 

Emerson Radio Jostens 

Ethyl Limited (The) 

Figgie International Liz Claiborne 

First Boston Lockheed 

Flightsafety Intl. Loews 

Flowers Manor Care 

Forest Labs Marriott 

Fuqua Industries McGraw Hill 

The Gap Media General 

Geico Melville 

General Cinema Meredith 

Giant Food Molex 

Handleman Mylan 

Harland (John) 
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无 论 你 是 怎样 注意 到 一 家 公司 的 股票 的 ， 不 管 是 在 办 公 室 、 在 购 
物 中 心 、 吃 了 某 样 食 品 、 购 买 了 某 件 东 西 ， 还 是 从 你 的 经 纪 人 、 邱 
母 ， 甚 至 是 从 伊 万 :波斯 基 (Ivan Boesky) 的 假释 官 那里 听 到 的 消息 ， 
你 都 不 应 该 将 这 种 发 现 看 做 是 一 个 股票 买 入 信号 。 仅 仅 因 为 你 看 到 
Dunkin 诛 onuts 门 前 总 是 人 山 人 海 ， 或 者 雷诺 金属 公司 (Reynolds 
Metals) 的 铝 产 品 订单 量 超过 了 它 的 加 工 能 力 ， 并 不 意味 着 你 就 应 该 
买 入 它们 的 股票 ， 这 还 远 远 不 到 确信 值得 购买 的 时 候 呢 。 到 此 时 为 止 
你 所 了 解 的 信息 只 不 过 是 一 个 需要 进一步 展开 的 故事 的 开头 而 已 。 


事实 上 ， 你 应 该 将 最 初 的 信息 (任何 引起 你 注意 一 家 公司 的 东 
西 ) 看 做 是 秘密 塞 进 你 信箱 的 一 条 匿名 却 让 人 很 感 兴趣 的 消息 。 这 种 
态度 就 可 以 避免 只 是 因为 你 看 到 某 种 你 喜欢 的 东西 就 一 时 冲动 马上 买 
入 一 家 公司 的 股票 ， 或 者 更 灶 糕 的 是 只 是 由 于 给 你 消息 的 人 名 声 很 大 
就 马上 买 入 这 只 股票 ， 比 如 :“ 哈 里 叔叔 正在 买 入 这 只 股票 ， 他 做 股票 
入 资 发 了 大 财 ， 因 此 他 推荐 这 只 股票 肯定 有 道理 吧 。*” 或 者 是 ，“ 险 里 
叔叔 正在 买 入 这 只 股票 ， 我 也 跟着 他 买 进 ， 他 上 一 次 推荐 的 股票 就 上 
涨 了 一 倍 。>” 

就 像 一 步 步 弄 清 一 个 故事 的 情节 一 样 ， 全 面 深入 研究 一 家 公司 真 
的 一 点 也 不 难 ， 最 多 不 过 是 花 上 几 个 小 时 而 已 。 在 随后 的 几 章 里 我 会 
向 各 位 讲述 我 是 怎么 分 析 公 司 的 以 及 业余 投资 者 从 哪里 可 以 找到 最 有 
用 的 信息 来 源 。 

我 认为 ， 购 买 股票 之 前 首先 要 做 好 公司 分 析 研 究 的 功课 ， 这 和 你 
以 前 发 拆 不 再 理会 股票 市 场 短期 波动 同等 重要 。 可 能 有 些 人 根本 不 做 
我 所 说 的 这 些 前 期 分 析 研 究 功 课 也 在 股票 市 场 上 赚 到 了 钱 ， 但 是 为 什 
么 要 冒 根本 不 必要 的 风险 呢 ? 不 做 研究 就 投资 如 同 不 看 牌 就 玩 梭哈 扑 
克 游 戏 一 样 危险 。 

由 于 某 些 原因 ， 上 股票 分 析 这 一 行 被 搞 得 看 起 来 非常 神秘 又 高 深 莫 
测 ， 让 业余 投资 者 敬而远之 ， 以 至 于 那些 在 日 常 消费 中 非常 谨慎 的 业 
余 投资 者 在 股票 投资 上 却 非 常 轻 率 ， 只 是 一 念 之 间 就 将 一 生 的 积蓄 都 
投 在 了 某 只 根本 没有 仔细 研究 过 的 股票 上 面 。 一 对 夫妇 可 以 花费 整整 
一 个 周末 的 时 间 来 寻找 去 伦敦 的 最 低 机 票 ， 但 是 当 他 们 购买 500 股 和 荷兰 
航空 公司 (KLM) 的 股票 时 在 分 析 这 家 公司 上 花费 的 时 间 却 连 5 分 钟 
都 不 到 。 

让 我 们 来 回顾 一 下 汉 德 图 斯 (Houndstooth) 夫妇 的 故事 ， 他 们 自 
以 为 是 十 分 精明 的 消费 者 ， 即 使 是 买 一 个 枕头 套 也 要 仔细 阅读 上 面 的 
商品 标签 ， 为 了 买 到 最 物美 价 廉 的 洗衣 皂 ， 他 们 一 遍 遍 地 比较 洗衣 所 
包装 盒子 上 面 标明 的 重量 和 价格 ， 他 们 计算 每 流明 的 功率 (watts-per- 


lumen) 来 比较 哪 种 灯泡 最 实惠 ， 但 是 他 们 这 样 想方设法 平 伴 昔 杏 节省 
下 来 的 那 点 儿 小 钱 ， 与 汉 德 图 斯 在 股票 市 场 上 投资 屡屡 惨败 所 亏损 掉 
的 一 大 笔 钱 来 比 根本 不 值 一 提 ， 真 是 拣 了 之 麻 丢 了 大 西瓜 。 

在 躺椅 上 读 《 消 费 者 报告 》 (Consumer Reports) 上 那 篇 比较 五 种 
流行 品牌 的 卫生 纸 厚度 和 吸水 性 文章 的 难道 不 是 汉 德 图 斯 吗 ? 他 正在 
考虑 是 不 是 改 用 Charmin 品 牌 的 卫生 纸 ， 人 
产 Charmin 卫 生 纸 的 宝洁 公司 股票 之 前 会 不 会 花费 相同 的 时 间 仔 细 阅 读 
宝洁 公司 的 年 报 呢 ? 当然 不 会 。 a 就 买 入 了 宝洁 公司 的 
股票 ， 后 来 收 到 宝洁 公司 的 年 报 后 一 眼 也 不 看 就 把 年 报 扔 进 了 垃圾 
桶 。 

这 种 愿意 花 上 几 小 时 研究 Charmin 卫 生 纸 的 性 能 却 不 愿意 同样 花 上 
几 小 时 研究 生产 Charmin 卫 生 纸 的 宝洁 公司 年 报 的 投资 综合 症 是 一 种 常 
见 病 ， 但 是 很 容易 治愈 ， 你 只 需 在 选 股 时 和 选 购 日 常用 品 一 样 用 心 分 
析 研 究 就 可 以 治愈 此 病 了 。 即 使 你 已 经 购买 了 一 些 股票 ， 再 次 对 这 些 
公司 进行 仔细 分 析 研 究 也 是 很 有 必要 的 ， 因 为 其 中 有 几 只 股票 的 走势 
可 能 不 会 甚至 根本 不 可 能 会 与 你 的 预期 完全 相符 。 之 所 以 如 此 ， 是 因 
为 股票 市 场 上 有 不 同类 型 的 股票 ， 并 且 每 一 种 类 型 股票 的 股价 上 涨 空 
间 都 有 一 定 的 限度 。 在 分 析 公 司 股票 时 ， 你 需要 对 不 同类 型 的 股票 进 
行 初步 分 类 以 区 别 对 待 。 
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7.1 这 种 产品 对 公司 净利 润 的 影响 有 多 大 

宝洁 公司 是 我 下 面 要 谈 的 内 容 的 一 个 很 好 的 例证 。 你 还 记得 我 曾 
说 过 L 语 ggs 是 20 世 纪 70 年 代 两 个 最 赚钱 的 新 产品 之 一 ， 另 一 个 最 赚钱 
的 产品 就 是 帮 宝 适 牌 纸尿裤 (Pampers) 。 一 个 婴儿 的 任何 一 位 亲 威 朋 
友 都 会 发 现 帮 宝 适 牌 纸尿裤 多 么 受 欢 迎 ， 一 看 包装 盒 就 会 知道 帮 宝 适 
牌 纸尿裤 的 生产 厂商 是 宝洁 公司 

但 是 ， 是 不 是 仅仅 根据 帮 宝 适 牌 纸尿裤 大 受 欢 迎 这 一 点 ， 你 就 应 
该 马上 去 买 宝洁 公司 的 股票 ? 如果 你 进一步 研究 宝洁 公司 的 情况 ， 就 


会 如 此 冲动 了 。 用 五 分 钟 的 时 间 ， 你 就 会 发 现 宝 洁 公司 是 一 家 规模 
非常 庞大 的 公司 ， 帮 宝 适 牌 纸尿裤 的 销售 收入 仪 占 整个 公司 销售 收入 
的 一 小 部 分 。 帮 宝 适 牌 纸尿裤 的 成 功 的 确 对 宝洁 公司 整体 的 净利 润 有 
一 定 的 影响 ， 但 是 它 对 宝洁 公司 整体 的 影响 程度 远 远 不 及 L 请 ggs 连 裤 
袜 对 Hanes 这 样 的 小 型 公司 的 影响 程度 那么 巨大 。 

如 果 你 由 于 一 家 公司 生产 的 某 一 种 产品 很 受 欢 迎 而 考虑 购买 它 的 
& 票 ， 那 么 你 首先 要 弄 清楚 的 第 一 个 问题 是 : 这 种 产品 的 成 功 对 于 这 
家 公司 的 净利 润 影响 程度 有 多 大 ? 我 记 起 1988 年 2 月 ， 投 资 者 对 强生 公 
司 生产 的 一 种 名 为 Retin-A 的 护肤 霜 表现 出 极 大 的 热情 ， 从 1971 年 以 来 
这 种 护肤 霜 一 直 是 作为 治疗 粉刺 的 药品 出 售 ， 但 是 最 近 一 项 医生 研究 
表明 它 可 能 对 治疗 由 日 晒 引 起 的 皮肤 色 斑 也 有 效果 ， 报 纸 因 此 对 Retin- 
A 的 故事 非常 热衷 而 大 肆 宣 传 报道 ， 记 者 们 用 大 字 标 题 称 之 为 抗 豪 老 
护肤 霜 和 “抗皱 灵 ”， 你 看 了 这 些 宣传 报道 甚至 可 能 会 认为 强生 公司 已 
经 发 现 了 让 人 永保 青春 的 神 水 。 

那么 后 来 发 生 了 什么 呢 ? 强生 公司 的 股票 两 天 内 (1988 年 1 月 21 日 
至 22 日 ) 上 涨 了 8 美元 ， 使 得 整个 公司 股票 市 值 增加 了 14 亿 美元 。 在 这 
些 大 肆 张 扬 的 宣传 引发 的 对 强生 股票 的 狂热 追捧 中 ， 那 些 追 涨 买 入 股 
票 的 投资 者 可 能 忘记 了 Retin-A 护 肤 霜 前 一 年 只 给 强生 公司 带 来 了 3000 
万 美元 的 销售 收入 ， 而 该 产品 新 的 防止 日 晒 损害 皮肤 的 功能 仍然 有 待 
FDA (美国 食品 及 药物 管理 局 ) 进一步 审查 才能 确认 。 

在 另外 一 个 大 致 也 发 生 在 相同 时 间 内 的 案例 中 ， 投 资 者 却 做 了 充 
分 的 分 析 研 究 功课 。 一 份 新 的 医学 研究 报告 指出 : 每 隔 一 天 服用 一 片 
阿司匹林 可 能 会 减少 男人 患 上 心脏 病 的 危险 。 这 项 研究 使 用 的 是 百 时 
美 公司 生产 的 Bufferin 牌 阿司匹林 ， 而 百 时 美 公司 的 股价 却 几 乎 没有 发 
生 什么 变化 ， 只 是 稍稍 上 涨 了 50 美 分 达到 了 每 股 42.875 美 元 。 一 定 有 
很 多 人 都 已 经 注意 到 ，Bufferin 牌 阿司匹林 去 年 的 国内 销售 额 是 7500 万 
美元 ， 还 不 到 百 时 美 公 司 总 销售 收入 53 亿 美元 的 1.5%。 


阿司匹林 的 销量 对 整个 公司 影响 较 大 的 是 生产 拜耳 牌 阿司匹林 的 

Sterling 制 药 公 司 (Sterling Drug) ， 后 来 这 家 公司 被 伊 士 曼 . 柯 达 公 司 

(Eastman Kodak) 收购 。 阿 司 匹 林 的 销售 收入 占 Sterling 制药 公司 总 
收入 的 6.5%， 但 该 产品 的 利润 却 接近 于 公司 总 利润 的 15% 


Chapter 3 


， 阿 司 匹 林 是 Sterling 制 药 公 司 最 赚钱 的 产品 。 

7.2 公司 越 大 ， 涨 幅 越 小 

公司 的 规模 大 小 与 投资 者 从 其 股票 中 得 到 的 预期 投资 收益 有 很 大 
关系 。 你 对 其 股票 感 兴趣 的 公司 规模 有 多 大 呢 ? 抛 开 具体 的 产品 不 
谈 ， 规 模 大 的 公司 股票 一 般 不 会 有 太 大 的 涨幅 。 虽 然 在 某 种 市 场 情况 
下 大 公司 的 股票 可 能 表现 不 错 ， 但 是 只 有 投资 于 规模 较 小 的 公司 股票 
才 有 可 能 获得 涨幅 最 大 的 投资 收益 。 你 买 入 像 可 口 可 乐 这 种 巨型 公司 
的 股票 时 ， 根 本 不 要 指望 两 年 后 它 的 股价 可 以 上 涨 4 倍 。 如 果 你 在 合适 
的 价位 买 入 可 口 可 乐 的 股票 ， 可 能 6 年 后 你 的 投资 会 上 涨 3 倍 ， 但 是 想 
要 持 有 可 口 可 乐 二 后 二 两 年 罗 间 内 朋 大庆 二 笔 是 根本 不 可 能 的 。 

洁 和 可 口 可 乐 公 司 本 身 并 没有 出 现 什么 差错 ， 最 近 两 家 公司 的 
表现 仍然 非常 出 色 ， 但 是 你 需要 知道 的 是 ， 由 于 它们 是 大 公司 ， 因 此 
你 不 要 对 大 公司 股票 的 涨幅 抱 有 目 其 其 人 的 幻想 和 不 切实 际 的 期 望 
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有 时 一 连 串 的 不 幸 会 使 一 家 大 公司 陷入 绝望 的 困境 之 中 ， 而 一 旦 
它 从 中 恢复 过 来 时 ， 它 的 股票 就 会 出 现 一 个 很 大 的 上 涨 。 克 莱 斯 勒 汽 
车 公司 、 福 特 公 司 和 伯利恒 钢铁 公司 都 曾 演 绎 过 这 种 故事 。 伯 林 顿 北 
方 公司 (Burlington Northern) 不 景气 时 ， 己 的 股票 从 12 美 元 中 到 到 6 美 
元 ， 后 来 公司 恢复 元 气 后 股价 又 上 涨 到 了 70 美 元 ， 但 是 这 些 都 属于 特 
殊 的 起 死 回 生 型 股票 。 在 正常 情况 下 ， 这 些 市 值 规模 高 达 数 十 亿美 元 
的 大 型 公司 ， 例 如 克莱斯勒 、 伯 林 顿 北方 、 杜 邦 、 陶 氏 化 学 公司 、 宝 
洁 、 可 口 可 乐 公司 ， 它 们 的 盈利 都 不 可 能 快速 增长 ， 从 而 使 其 股价 在 
短 时 间 内 上 涨 10 倍 。 

对 于 通用 电气 公司 来 说 ， 用 简单 的 数据 推算 一 下 就 会 发 现 ， 这 家 
公司 在 可 预见 的 将 来 便利 快速 增长 使 其 股票 市 值 上 涨 两 三 倍 是 根本 不 
可 能 实现 的 。 通 用 电气 股票 市 值 接近 美国 国民 生产 总 值 的 1%。 每 当 你 


花 掉 1 美元 ， 通 用 电气 公司 就 会 大 约 得 到 其 中 的 1 美 分 。 好 好 地 想 想 这 
种 情况 吧 ! 美国 的 消费 者 每 年 花 掉 的 1 万 亿美 元 中 ， 将 近 100 亿 美元 花 
在 了 购买 通用 电气 公司 提供 的 产品 和 服务 上 (电灯 泡 、 家 用 电器 、 保 
险 、 国 家 广播 公司 等 ) 。 

这 是 一 家 事 事 都 做 得 非常 出 色 的 公司 : 明智 的 收购 、 削 减 成 本 、 
成 功 地 开发 新 产品 、 清 除 经 营 糟糕 的 子 公司 、 避 免 深 陷 电 脑 行业 泥潭 
(在 把 它 错 误 开 办 的 某 一 家 计算 机 子 公司 卖 给 霍 尼 韦 尔 公司 之 后 ) 。 
尽管 公司 表现 非常 优秀 ， 其 股价 却 仍然 像 蜗牛 一 样 组 慢 地 上 涨 。 这 不 
是 通用 电气 公司 自身 的 错 ， 而 是 由 于 这 家 公司 的 规模 实在 是 太 庞大 

了 ， 所 以 它 的 股票 只 能 慢 慢 地 上 涨 。 

通用 电气 的 股票 有 9 亿 股 在 市 场 上 流通 ， 总 市 值 为 390 亿 美元 。 通 
用 电气 公司 每 年 僵 利 超过 30 亿 美元 ， 仪 此 一 项 就 足以 使 它 名 列 《 财 
富 》500 强 企业 。 对 于 通用 电气 来 说 ， 除 非 它 把 整个 世界 都 收购 下 来 ， 
否则 真 的 没有 什么 其 他 办 法 能 够 让 它 快 速 增长 了 。 只 有 公司 快速 增长 
才能 推动 股价 上 涨 ， 所 以 当 La Quinta 的 股价 快速 上 涨 时 通用 电气 的 股 
票 只 是 缓慢 上 涨 就 不 足 为 奇 了 。 

在 其 他 条 件 都 一 样 的 情况 下 ， 购 买 小 公司 的 股票 可 以 获得 更 好 的 
回报 。 过 去 10 年 可 能 你 在 规模 很 小 的 Pic 话 诈 ave 上 赚 的 钱 要 比 在 规模 
庞大 的 西 尔 斯 百货 公司 上 赚 的 钱 多 得 多 ， 尽 管 这 两 家 公司 都 是 零售 连 
锁 业 公司 。 尽 管 废 物 管理 公司 (Waste Management) 是 一 家 有 数 亿 资 
产 的 大 型 联合 企业 ， 但 是 它 的 股价 增长 在 未 来 很 可 能 会 落后 于 新 进入 
废物 处 理 行业 的 迅速 增长 的 小 企业 。 在 最 近 的 钢铁 行业 的 复苏 中 ， 规 
模 较 小 的 钢铁 企业 Nucor 的 股东 们 比美 国 钢铁 公司 (U.S. Steel) ，( 现 
在 更 名 为 USX) 的 股东 们 获得 的 回报 要 好 得 多 。 在 医药 行业 开始 复苏 
的 早期 ， 规 模 较 小 一 些 的 美国 史 克 必 成 公司 比 规 模 较 大 的 美国 家 居 产 
品 公司 的 股价 表现 更 为 出 色 。 

7.3 6 种 类 型 公司 股票 


一 旦 我 确定 了 某 一 特定 行业 中 的 一 家 公司 相对 于 同行 其 他 公司 而 
言 规模 是 大 是 小 之 后 ， 接 下 来 我 就 要 确定 这 家 公司 属于 6 种 公司 基本 类 
型 中 的 哪 一 种 类 型 : 缓慢 增长 型 、 稳 定 增长 型 、 快 速 增长 型 、 周 期 
型 、 隐 蔽 资产 型 以 及 困境 反 转 型 。 划 分 股票 种 类 的 方法 几乎 和 股票 经 
纪 人 的 数量 一 样 ， 非 常 之 多 ， 但 是 我 已 经 发 现 这 6 个 基本 类 型 完全 可 以 
涵盖 投资 者 进行 的 所 有 有 效 分 类 。 

国家 有 国家 的 增长 率 (国民 生产 总 值 的 增长 率 ) ,行业 有 行业 的 
增长 率 ， 同 时 公司 也 有 其 自己 的 增长 率 。 无 论 什 么 样 的 经 济 实体 ,“ 增 
长 ”都 意味 着 它 今 年 做 的 〈 如 制造 汽车 、 控 皮鞋 、 卖 汉堡 ) 比 去 年 更 
多 。 艾 森 豪 威 尔 总 统 曾经 说 : “现在 东西 看 起 来 比 以 前 任何 时 候 都 要 
多 。” 这 是 对 “经 济 增长 "所 下 的 一 个 非常 好 的 定义 。 

追踪 计算 机 行业 增长 率 这 件 事 本 身 也 已 经 成 了 一 个 行业 ， 这 个 行 
业 用 无 数 的 图 形 、 表 格 和 比较 数据 来 分 析 说 明 各 个 行业 的 增长 率 。 对 
于 具体 一 家 公司 来 说 ， 计 算 其 增长 率 在 技术 上 更 复杂 一 些 ， 因 为 公司 
的 增长 率 可 以 用 多 种 方法 来 衡量 : 销售 的 增长 、 利 润 的 增长 、 盈 利 的 
增长 等 ， 但 是 当 你 听 到 “成 长 型 公司 * 时 ， 你 可 以 假定 这 家 公司 正在 扩 
张 ， 一 年 接 一 年 ， 它 的 销售 持续 增长 、 产 量 持续 增长 、 利 润 持续 增 
长 
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一 家 具体 公司 的 增长 速度 是 快 还 是 慢 ， 要 与 整个 国民 经 济 的 增长 
速度 相 比 较 而 言 。 正 如 你 可 能 会 猜 到 的 那样 ， 缓 慢 增长 型 公司 的 增长 
速度 非常 缓慢 ， 大 致 与 一 个 国家 国民 生产 总 值 (GNP) 的 增长 速度 相 
符 ， 接 近 于 最 近 美 国 国民 生产 总 值 年 平均 增长 速度 约 3%。 人 快速 增长 型 
公司 的 增长 速度 非常 快 ， 有 时 一 年 会 增长 20%~30% 甚 至 更 高 ， 正 是 
在 这 种 快速 增长 型 公司 中 你 才 有 可 能 找到 最 具有 爆发 性 上 涨 动力 的 股 

我 所 划分 的 这 六 种 股票 类 型 中 有 三 类 与 增长 型 股票 有 关 。 我 将 增 
长 型 股票 细 分 为 慢 速 增长 (蜗牛) 、 中 速 增长 (稳健) 以 及 快速 增长 


一 快速 增长 型 股票 是 最 值得 天 注 的 超级 股票 。 

7.3.1 缓慢 增长 型 公司 股票 

通常 规模 巨大 且 历 史 悠久 的 公司 的 预期 增长 速度 要 比 国 民生 产 总 
值 稍 快 一 些 ， 这 种 公司 并 不 是 从 一 开始 增长 速度 就 很 慢 ， 它 们 在 开始 
时 也 和 快速 增长 型 公司 一 样 有 着 很 高 的 增长 速度 ， 最 后 由 于 精疲力竭 
停 了 下 来 ， 或 者 是 因为 它们 已 经 到 达 了 事业 的 顶峰 ， 或 者 是 因为 它们 
耗 尽 了 元 气 以 至 于 不 能 再 充分 利用 新 的 发 展 机 会 。 当 一 个 行业 的 整体 
增长 速度 慢 下 来 时 《每 个 行业 似乎 总 会 这 样 ) ， 该 行业 中 绝 大 多 数 的 
公司 也 随 之 失去 了 增长 的 动力 。 

目前 最 常见 的 缓慢 增长 型 公司 是 电力 公用 事业 (electric utility) 
上 市 公司 ， 但 是 在 20 世 纪 五 六 十 年 代 ， 电 力 公 用 事业 公司 却 是 快速 增 
长 型 公司 ， 那 时 它们 的 增长 速度 比 国民 生产 总 值 增 长 高 出 两 倍 以 上 ， 
它们 是 非常 成 功 的 公司 ， 其 股票 也 是 表现 最 好 的 股票 。 随 着 人 们 不 断 
安 委 中 央 空 调和 购买 大 冰箱 和 大 冷柜 ， 电 费 开支 不 断 增 加 ， 电 力行 业 
成 了 高 速 发 展 的 行业 ， 美 国 主要 的 电力 公用 事业 公司 ， 特 别 是 位 于 美 
国 南 部 和 西南 部 阳光 地 带 的 电力 公司 都 在 以 两 位 数 的 速度 扩张 。20 世 
纪 70 年 代 ， 由 于 电力 成 本 的 大 幅度 增加 ， 消 费 者 开始 学 会 节约 用 电 ， 
电力 公用 事业 公司 也 因此 失去 了 增长 的 动力 。 

那些 风行 一 时 的 快速 增长 行业 早晚 都 会 变 成 缓慢 增长 行业 ， 许 多 
预期 这 些 行业 将 会 持续 快速 增长 的 分 析 师 和 预言 家 会 被 事实 无 情 地 嘲 
弄 。 人 们 总 是 倾向 于 认为 事情 永远 不 会 改变 ， 但 是 事实 证 明 改 变 永 远 
不 可 避免 。 美 国 铝 业 公 司 Aluminum Company of America，Alcoa) 
一 度 曾 拥 有 像 现 在 的 苹果 电脑 公司 一 样 的 宗 高 声誉 ， 因 为 当时 铝 业 属 
于 快速 增长 行业 。20 世 纪 20 年 代 铁 路 公司 是 快速 增长 型 公司 ， 那 时 当 
沃尔特 :克莱斯勒 《Walter Chrysler) 离开 铁路 行业 去 管理 一 家 汽车 工 
厂 时 ， 他 不 得 不 接受 低 一 些 的 薪水 ， 他 被 这 样 告知 :“ 这 是 汽车 行业 ， 
可 不 是 铁路 行业 ， 克 莱 斯 勒 先 生 。” 


后 来 汽车 行业 一 度 成 了 快速 增长 的 行业 ， 然 后 就 轮 到 了 钢铁 行 
业 、 化 工行 业 、 电 器 设备 行业 以 及 计算 机 行业 。 现 在 即使 是 计算 机 行 
业 的 发 展 速度 也 放 缓 下 来 ， 至 少 这 个 行业 中 大 型 计算 机 和 微型 计算 机 
部 分 的 发 展 速度 放 慢 了 ，IBM 和 Digital 公 司 将 来 都 可 能 变 成 缓慢 增长 
型 公司 。 

在 股票 走势 图 手册 上 很 容易 找到 缓慢 增长 型 公司 的 股票 走势 图 ， 
你 的 股票 经 纪 人 会 提供 这 种 股票 手册 ， 在 当地 图 书馆 中 也 可 以 找到 。 
像 休斯敦 工业 (Houston Industries) 这 样 一 家 缓慢 增长 型 公司 的 股票 
走势 图 ( 见 图 7-1) 类 似 于 特 拉 华 州 一 马 平川 的 地 形 图 ， 正 如 你 知道 
的 ， 特 拉 华 州 根本 没有 山脉 。 将 这 张 图 与 像 火箭 一 样 一 飞 冲天 的 沃 尔 
玛 公司 的 股票 走势 图 比较 一 下 ， 你 就 会 明白 沃尔玛 公司 肯定 不 是 缓慢 
增长 型 公司 〈 见 图 7-2) 。 

图 7-1 休斯敦 工业 (Hou) 

缓慢 增长 型 公司 的 另 一 个 确定 的 特点 是 定期 慷慨 地 支付 股息 。 正 
如 我 将 在 本 书 第 13 章 中 详细 讨论 的 那样 ， 当 公司 不 能 想 出 扩张 业务 的 
新 方法 时 ， 它 就 会 支付 十 分 慷慨 的 股息 。 公 司 的 经 理 们 更 喜欢 扩张 公 
司 业 务 ， 因 为 这 样 做 可 以 增加 他 们 的 声望 ， 相 反 他 们 不 愿意 支付 高 股 
息 ， 因 为 这 种 做 法 只 不 过 是 一 种 机 械 性 行为 ， 根 本 不 需要 有 什么 创造 
性 。 
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图 7-2 沃尔玛 公司 (WMT) 

这 并 不 表示 公司 董事 会 支付 股息 的 做 法 是 错误 的 ， 在 许多 情况 下 
这 可 能 是 公司 利润 的 最 佳 运用 方式 ( 见 第 13 章 ) 。 

在 我 的 投资 组 合 中 很 难 找到 增长 率 为 2%~4% 的 公司 ， 因 为 如 果 
公司 的 增长 速度 不 是 很 快 ， 它 的 股票 价格 也 不 会 上 涨 很 快 。 既 然 盈 利 
增长 才能 使 公司 股价 上 涨 ， 那 么 把 时 间 浪 费 在 缓慢 增长 型 的 公司 上 又 
有 什么 意义 呢 ? 

7.3.2 稳定 增长 型 公司 股票 


稳定 增长 型 公司 是 像 可 口 可 乐 、 百 时 美 、 宝 洁 、 贝 尔 电话 、 
Hershey 调 、Ralston Purina 以 及 高 露 洁 棕 槛 公司 (Colgate-Palmolive) 
那样 的 公司 。 这 些 拥有 数 十 亿美 元 市 值 的 庞然大物 的 确 并 非 那 种 反应 
敏捷 的 快速 增长 型 公司 ， 但 是 它们 的 增长 速度 要 快 于 那些 缓慢 增长 型 
公司 。 正 如 你 在 宝洁 公司 的 股票 走势 图 中 〈 见 图 7-3) 看 到 的 ， 它 的 股 
票 走 势 图 并 不 像 特 拉 华 州 平原 那样 平坦 ， 但 也 不 像 珠穆朗玛 峰 那 样 陡 
峭 。 当 你 购买 稳定 增长 型 公司 的 股票 时 ， 你 多 少 有 点 儿 像 站 在 了 山 芒 
丘陵 之 上 ， 这 种 类 型 公司 鳃 利 的 年 均 增长 率 为 10%~12%。 

及 资 于 稳定 增长 型 股票 能 否 获得 一 笔 可 观 的 收益 ， 取 决 于 你 买 入 
的 时 机 是 否 正确 和 买 入 价格 是 否 合理 。 正 如 你 在 宝洁 公司 的 股票 走势 
图 中 看 到 的 ， 这 家 公司 的 股票 在 整个 20 世 纪 80 年 代 的 表现 都 非常 出 
然而 如 果 你 是 在 1963 年 买 的 这 只 股票 ， 那 么 你 的 投资 仅 能 上 涨 4 

。 用 25 年 时 间 持 有 一 只 股票 只 能 获得 4 倍 的 投资 收益 率 的 投资 的 确 不 
怎么 样 因为 你 获得 的 投资 收益 率 简直 跟 购 买 债券 或 者 持 有 货币 基金 
差不多 。 

事实 上 ， 当 一 个 人 鼓吹 说 他 因为 购买 稳定 增长 型 公司 的 股票 〈 仪 
就 此 事 而 言 任何 其 他 公司 股票 都 一 样 ) 上 涨 了 2 倍 或 者 3 倍 时 ， 你 接 下 
来 应 该 问 的 问题 是 :“ 你 这 只 股票 持 有 了 多 长 时 间 ? ”在 很 多 情况 下 ， 
扫 痪 人 承担 桔 有 股票 的 风险 却 没有 得 到 任何 投资 收益 ， 股 票 持 有 人 可 

能 冒 了 风险 却 一 无 所 获 。 

自从 1980 年 以 来 ， 稳 定 增长 型 公司 的 股票 表现 相当 出 色 ， 但 还 算 
不 上 表现 非常 出 色 的 明星 股 。 由 于 大 多 数 稳定 增长 型 股票 市 值 规模 都 
非常 大 入 ， 肯 能 从 百 时 美 〈 见 图 7-4) ES 

得 10 倍 的 回报 是 十 分 罕见 的 。 如 果 你 拥有 像 百 时 美 公司 这 样 的 稳定 

> 并 且 一 两 年 内 该 股票 上 涨 了 50%， 你 就 要 怀疑 这 只 
否 已 经 上 涨 得 足够 高 了 ， 并 且 你 得 开始 考虑 要 不 要 把 它 卖 掉 了 。 你 希 
望 从 高 露 洁 公司 的 股票 上 获得 很 高 的 投资 收益 率 吗 ? 除非 你 已 经 知道 
了 高 露 洁 公司 将 会 有 一 些 令 人 震惊 的 新 发 展 ， 否 则 你 不 可 能 通过 投资 


高 露 洁 这 样 的 稳定 增长 型 股票 成 为 百 万 富翁 ， 就 像 你 投资 斯 巴 鲁 汽车 
公司 的 股票 迅速 致富 那样 。 

在 大 多 数 正常 情况 下 ， 两 年 时 间 内 能 从 高 露 洁 股票 上 获得 50% 的 
回报 就 应 该 感到 相当 满意 了 。 你 之 所 以 选择 购买 稳定 增长 型 公司 的 股 
票 是 因为 你 考虑 的 是 从 这 种 类 型 的 股票 上 赚 取 利润 要 比 Shoney 调 或 者 
SCI 这 种 快速 增长 型 的 股票 更 加 稳定 可 靠 。 通 常情 况 下 ， 在 我 购买 了 
稳定 增长 型 股票 后 ， 如 果 它 的 股价 上 涨 到 30% 天 50%， 我 就 会 把 它们 
卖 掉 ， 然 后 再 选择 那些 相似 的 价格 还 没有 上 涨 的 稳定 增长 型 股票 反复 
进行 同样 的 投资 操作 。 

总 是 在 自己 的 投资 组 合 中 保留 一 些 稳定 增长 型 公司 的 股票 ， 因 
为 在 经 济 衰退 或 者 经 济 低迷 时 期 这 类 股票 总 能 为 我 的 投资 组 合 提供 很 
好 的 保护 作用 。 你 会 看 到 1981~1982 年 间 ， 当 整个 国家 的 经 济 看 起 来 
即将 骨 溃 并 且 股 票 市 场 随 之 也 将 骨 溃 时 ， 百 时 美的 股价 表现 却 明 显 不 
同 于 整个 股市 ， 反 而 继续 稳步 上 涨 〈 见 图 7-4) 。 正 如 我 们 已 经 看 到 的 
那样 ，1973~1974 年 间 的 股市 大 月 演 中 它 的 表现 就 没有 这 么 好 了 ， 当 
时 没有 一 个 公司 能 够 幸免 于 难 ， 另 外 这 时 这 只 股票 的 价格 已 经 被 严重 
高 估 。 一 般 来 说 ， 在 股市 灾难 发 生 时 ， 百 时 美 、Kellogg、 可 口 可 乐 、 
MMM、 Ralston Purina 以 及 宝洁 公司 是 投资 者 的 好 朋友 ， 你 知道 它们 
将 来 也 不 会 破产 ， 并 且 很 快 它们 的 股票 就 会 被 市 场 重新 估价 ， 股 价 会 
重新 恢复 到 以 前 的 水 平 。 
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百 时 美 公司 的 收入 在 20 年 里 只 有 过 一 个 季度 的 下 降 ， 而 Kellogg 的 
收入 在 30 年 中 没有 一 个 季度 下 降 过 。Kellogg 能 从 经 济 衰退 中 挺 过 来 一 
点 儿 也 不 让 人 感到 意外 ， 因 为 不 管 经 济 状况 有 多 么 糟糕 ， 人 们 还 得 吃 
玉米 片 。 人 们 可 以 减少 旅行 次 数 、 推 迟 购 买 新 汽车 、 少 购买 一 些 衣服 
和 贵重 的 小 饰品 、 在 饭店 里 吃饭 时 少 点 几 只 龙虾 ， 但 是 他 们 吃 的 玉米 
片 仍然 会 跟 以 前 一 样 多 ， 甚 至 为 了 弥补 少 吃 龙 虾 没有 填 饱 的 肚子 ， 他 
们 反而 会 吃 掉 更 多 的 玉米 片 。 


在 经 济 衰退 时 期 人 们 对 狗 粮 的 购买 也 不 会 减少 ， 这 就 是 为 什么 
Ralston Purina 的 股票 是 值得 持 有 的 相对 安全 的 股票 。 事 实 上 ， 当 我 写 
到 这 里 时 ， 由 于 我 的 同事 们 都 害怕 马上 会 发 生 一 次 经 济 豪 退 ， 他 们 正 
在 一 宽 蜂 地 抢 着 购买 Kellogg 和 Ralston Purina 的 股票 。 

7.3.3 快速 增长 型 公司 股票 

快速 增长 型 公司 是 我 最 喜欢 的 股票 类 型 之 一 : 规模 小 、 新 成 立 不 
久 、 成 长 性 强 、 年 平均 增长 率 为 20%~25%。 如 果 你 能 够 明智 地 选 
择 ， 你 就 会 从 中 发 现 能 够 上 涨 10 一 40 倍 甚至 200 倍 的 大 牛 股 。 对 于 规模 
小 的 投资 组 合 ， 你 只 需 寻 找到 一 两 只 这 类 股票 就 可 以 大 幅度 提高 你 的 
投资 组 合 的 整体 业绩 水 平 。 

快速 增长 型 公司 并 不 一 定 属 于 快速 增长 型 行业 。 事 实 上 我 更 钟爱 
不 属于 快速 增长 型 行业 的 快速 增长 型 公司 ， 对 此 我 将 在 第 8 章 中 进一步 
讲解 。 在 缓慢 增长 型 行业 中 ， 快 速 增长 型 公司 只 需 一 个 能 够 让 其 不 断 
增长 的 市 场 空 间 照 样 能 够 快速 增长 。 啤 酒 行业 是 一 个 增长 缓慢 的 行 
业 ， 但 是 通过 抢占 竞争 对 手 的 市 场 份 额 以 及 吸引 饮用 竞争 对 手 品牌 啤 
酒 的 客户 转向 它们 的 产品 ，Anheuser-Busch 已 经 成 为 一 家 快速 增长 型 
公司 。 酒 店 行业 的 年 增长 率 仪 为 2%， 但 万 豪 国际 酒店 集团 公司 在 过 去 
10 年 间 通 过 不 断 抢占 该 行业 的 大 部 分 市 场 份额 ， 其 年 平均 增长 率 达 到 
了 20%o 

同样 的 情形 也 发 生 在 快餐 业 的 Taco Bell 公 司 、 百 货 业 的 沃尔玛 公 
司 以 及 服装 零售 业 的 The Gap 公 司 上 。 这 些 暴发 性 成 长 的 公司 掌握 了 迅 
速成 长 的 经 验 ， 它 们 在 一 个 地 方 取得 成 功 之 后 ， 很 快 将 其 成 功 的 经 验 
一 次 又 一 次 进行 复制 ， 一 个 又 一 个 购物 中 心 、 一 个 又 一 个 城市 ， 不 断 
向 其 他 地 区 扩张 。 随 着 公司 不 断 开拓 新 市 场 ， 一 利加 速 增长 ， 于 是 推 
动 了 股价 急剧 上 涨 。 

快速 增长 型 公司 也 会 存在 很 多 经 营 风险 ， 特 别 是 那些 头脑 过 热 而 
财务 实力 不 足 的 新 公司 更 是 如 此 。 一 旦 资金 短缺 的 公司 遇 到 十 分 头痛 
的 大 麻烦 ， 通 常 的 结果 是 这 家 公司 最 终 不 得 不 按照 《破产 法 》 第 11 章 


的 条 款 申 请 破产 保护 。 华 尔 街 对 于 那些 摆脱 困境 后 变 成 了 缓慢 增长 型 
公司 的 快速 增长 型 公司 决 不 会 看 在 过 去 表现 很 好 的 情 面 上 心 慈 手软 ， 
一 旦 发 生 这 种 情况 ， 华 尔 街 会 将 其 股价 很 快 打压 得 一 落 千 丈 。 

前 面 我 已 经 提 到 过 ， 电 力 公司 ， 特 别 是 位 于 美国 南部 和 西南 部 阳 
光 地 带 的 电力 公用 事业 公司 是 怎样 从 快速 增长 型 行业 变 成 缓慢 增长 型 
行业 的 。20 世 纪 60 年 代 塑 料 行业 是 一 个 快速 增长 型 行业 ， 塑 料 行业 当 
时 在 人 们 心目 中 的 地 位 如 此 之 高 ， 以 至 于 当 达 斯 汀 : 霍 夫 曼 在 电影 《 毕 
业 生 》 中 轻声 说 出 “塑料 "5 后， 这 么 简单 的 两 个 字 竟 然 也 成 了 一 句 非 常 
著名 的 台词 。 陶 氏 化 学 公司 进入 了 塑料 行业 ， 创 造 出 了 爆炸 性 的 高 成 
长 ， 成 为 投资 者 连续 几 年 追捧 的 快速 增长 型 公司 ， 后 来 随 着 其 增长 速 
度 放 缓 ， 原 来 备 受 投资 者 青睐 的 陶 氏 化 学 公司 变 成 了 一 个 普通 平凡 的 
化 学 公司 ， 拖 着 沉重 的 步伐 组 组 前进 ， 随 着 经 济 周期 波动 而 上 下 起 
伏 。 

到 20 世 纪 60 年 代 铝 业 和 地 牧 业 仍然 是 快速 增长 型 行业 ， 但 是 当 
这 些 行 业 成 熟 以 后 ， 这 些 行业 中 的 公司 就 变 成 了 与 国民 经 济 生产 总 值 
同步 增长 的 缓慢 增长 型 公司 ， 其 股价 走势 一 点 儿 也 引 不 起 投资 者 的 兴 
趣 了 ， 简 直 让 人 看 了 直 打 哈欠 。 

所 以 当 增 长 速度 放 慢 时 ， 规 模 较 小 的 快速 增长 型 公司 将 会 面临 倒 
闭 的 风险 ， 而 规模 较 大 的 快速 增长 型 公司 则 会 面临 股票 迅速 贬值 的 风 
险 。 一 旦 快速 增长 型 公司 的 规模 发 展 得 过 大 ， 它 就 会 像 格 列 佛 在 小 人 
国 里 一 样 遇 到 进退 两 难 的 困境 ， 因 为 它 再 无 法 找到 进一步 发 展 的 空 
间 。 
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但 是 只 要 能 够 持续 保持 较 快 的 增长 速度 ， 快 速 增长 型 公司 的 股票 
就 会 一 直 是 股市 中 的 大 赢家 。 我 所 寻找 的 是 那 种 资产 负债 表 良 好 又 有 
着 实 实在 在 的 丰厚 利润 的 快速 增长 型 公司 。 投 资 快速 增长 型 公司 股票 
的 诀窍 是 弄 清 楚 它 们 的 增长 期 什么 时 候 会 结束 以 及 为 了 分 享 快速 增长 
型 公司 的 增长 所 付出 的 买 入 价格 应 该 是 多 少 。 


7.3.4 周期 型 公司 股票 

周期 型 公司 是 指 那 些 销售 收入 和 和 锰 利 以 一 种 并 非 完全 可 以 准确 预 
测 却 相当 有 规律 的 方式 不 断 上 涨 和 下 跌 的 公司 。 在 增长 型 行业 中 ， 公 
司 业务 一 直 在 不 断 扩 张 ， 而 在 周期 型 行业 中 ， 公 司 发 展 过 程 则 是 扩 
张 、 收 缩 、 再 扩张 、 再 收缩 ， 如 此 不 断 循 环 往复 。 

汽车 和 航空 公司 、 轮 胎 公 司 、 钢 铁 公 司 以 及 化 学 公司 都 是 周期 型 
公司 ， 甚 至 国防 工业 公司 的 行为 也 像 周期 型 公司 ， 因 为 它们 的 鳃 利 随 
着 各 届 政 府 政 策 的 变化 而 相应 上 升 与 下 降 。 

美国 航空 公司 (American Airlines) 的 母 公司 AMR 公 司 是 一 家 周 
期 型 公司 ， 福 特 汽车 公司 也 是 周期 型 公司 ， 正 如 你 可 以 在 图 中 〈 见 图 
7-5) 看 到 的 。 周 期 型 公司 的 股票 走势 图 看 起 来 就 像 对 说 谎 者 进行 测试 
时 测 谎 器 所 绘 出 的 曲线 或 者 阿尔 摆 斯 山脉 起 伏 的 地 图 ， 与 缓慢 增长 型 
公司 类 似 于 特 拉 华 州 平坦 地 势 的 股票 走势 图 形成 了 鲜明 对 比 。 

走出 经 济 衰退 ， 进 入 生机 勃勃 的 经 济 繁荣 阶 段 ， 周 期 型 公司 的 业 
务 一 派 兴旺 ， 其 股价 的 上 涨 要 比 稳定 增长 型 公司 快 得 多 。 这 不 难 理 
解 ， 因 为 在 经 济 繁 薪 时 期 人 们 更 多 地 购买 新 的 汽车 、 更 多 地 乘 飞机 旅 
行 ， 相 应 引发 对 钢铁 、 化 工 等 产品 的 需求 进一步 增长 。 但 是 当 经 济 开 
台 豪 退 时 ， 周 期 型 公司 就 会 饱 受 痛苦 ， 其 股东 的 钱包 也 会 严重 缩水 。 
如 果 你 在 错误 的 周期 阶段 购买 了 周期 型 公司 的 股票 ， 你 会 很 快 亏 损 一 
半 还 要 多 ， 并 且 还 要 等 上 好 几 年 的 时 间 才 会 再 一 次 看 到 公司 业务 重新 
繁 有 厅 起 来 。 

周期 型 公司 股票 是 所 有 股票 类 型 中 最 容易 被 误解 的 股票 ， 这 正 是 
最 容易 让 那些 不 够 谨慎 的 投资 者 轻率 投资 于 误 认 为 十 分 安全 的 股票 类 
型 。 因 为 主要 的 周期 型 公司 都 是 些 大 型 的 著名 公司 ， 因 此 很 自然 地 容 
易 被 投资 者 将 其 与 那些 值得 信赖 的 稳定 增长 型 公司 混为一谈 。 由 于 福 
特 公 司 的 股票 是 一 只 蓝筹 股 ， 所 以 人 们 可 能 认为 它 与 男 一 只 蓝筹 股 百 
时 美的 股票 ( 见 图 7-4) 的 股价 表现 会 一 模 一 样 ， 但 事实 上 却 并 非 如 
此 。 由 于 福特 公司 在 衰退 时 期 亏损 高 达 数 十 亿美 元 而 在 繁 末 时 期 服 利 


又 会 高 达 数 十 亿美 元 ， 公 司 交 替 性 地 大 鳃 大 亏 使 得 其 股价 相应 大 起 大 
伏 ， 上 下 波动 得 非常 剧烈 。 在 股市 不 景气 或 者 国民 经 济 衰退 时 ， 如 果 
像 百 时 美 这 样 的 稳定 增长 型 公司 市 值 损 失 50% 的 话 ， 那 么 像 福特 这 样 
的 周期 型 公司 市 值 损 失 则 会 高 达 80%， 这 正 是 20 世 纪 80 年 代 初 期 福特 
公司 股票 的 表现 情况 。 你 需要 知道 的 是 福特 的 股票 与 百 时 美的 股票 的 
股价 表现 完全 不 同 。 

时 机 选择 是 投资 周期 型 公司 股票 的 关键 ， 你 必须 能 够 发 现 公司 业 
务 衰退 或 者 繁荣 的 早期 迹象 。 如 果 你 在 与 钢铁 、 铝 业 、 航 空 、 汽 车 等 
有 关 的 行业 中 工作 ， 那 么 你 已 经 具备 了 投资 周期 型 公司 股票 的 特殊 优 
势 ， 与 其 他 任何 类 型 的 股票 投资 相 比 ， 这 种 特殊 优势 在 周期 型 股票 投 
资中 尤其 重要 。 

7.3.5 困境 反 转 型 公司 股票 

困境 反 转 型 公司 是 那 种 已 经 受到 严重 打击 而 一 昭 不 振 并 且 几 乎 要 
按照 《破产 法 》 第 11 章 条 款 的 规定 申请 破产 保护 的 公司 。 它 们 不 是 缓 
慢 增长 型 公司 ， 它 们 根本 没有 任何 增长 ; 它们 不 是 业务 将 会 复苏 的 周 
期 型 公司 ， 它 们 有 着 可 能 导致 公司 灭亡 的 致命 伤 ， 就 像 克 莱 斯 勒 汽车 
公司 一 样 。 事 实 上 克莱斯勒 公司 曾经 是 周期 型 公司 ， 它 在 周期 的 不 景 
气 时 期 衰退 得 非常 厉害 ， 以 至 于 人 们 认为 它 永远 也 不 可 能 东山 再 起 。 
一 家 管理 不 善 的 周期 型 公司 有 可 能 会 遭遇 到 克莱斯勒 公司 那样 濒临 破 
产 的 困境 ， 或 者 程度 稍微 轻 一 些 ， 像 福特 公司 那样 遭遇 到 很 大 的 麻 
烦 。 

佩 恩 中 央 铁 路 公司 (Penn Central) 的 破产 是 华尔街 所 发 生 过 的 伤 
害 最 为 严重 的 事件 之 一 。 这 样 一 只 蓝筹 股 ， 这 样 一 家 有 着 辉煌 历史 的 
公司 ， 这 样 一 个 实力 雄厚 的 企业 ， 它 的 破产 跟 乔治 .华盛顿 桥 (George 
Washington Bridge) 的 倒塌 一 样 让 人 难以 置信 与 无 比 震惊 。 整 整 一 代 
投资 者 的 信心 都 为 之 动摇 ， 但 人 们 却 没 有 想到 在 危险 中 也 隐藏 着 机 
会 ， 佩 恩 中 央 铁 路 公司 上 帝 了 一 出 令 人 震惊 的 简直 不 可 思议 的 惊天 大 
逆转 的 好 戏 。 


第 7 章 6 种 类 型 公司 股票 (8) 

困境 反 转 型 公司 的 股价 往往 非常 迅速 地 收复 失地 ， 克 莱 斯 勒 公 
司 、 福 特 公 司 、 佩 恩 中 央 铁 路 公司 、General Public Utilities 公司 以 及 许 
多 其 他 公司 的 情况 都 已 经 证 明了 这 一 点 。 投 资 成 功 的 困境 反 转 型 公司 
股票 的 最 大 好 处 在 于 在 所 有 类 型 的 股票 中 ， 这 类 股票 的 上 涨 和 下 跌 与 
整个 股票 市 场 涨 跌 的 关联 程度 最 小 。 

通过 购买 克莱斯勒 公司 的 股票 ， 我 为 麦哲伦 基金 赚 了 一 大 笔 钱 。 
1982 年 初 我 开始 购买 它 时 股价 是 6 美元 (没有 根据 后 来 股票 分 割 进行 股 
价 调整 ) ， 然 后 我 就 一 直 看 着 这 只 股票 在 不 到 两 年 的 时 间 里 上 涨 了 5 
倍 ， 在 5 年 的 时 间 里 上 涨 了 15 伐 。 我 曾 一 度 把 我 管理 的 基金 资产 的 5% 
都 投资 在 了 克莱斯勒 股票 上 ， 尽 管 我 所 持 有 的 其 他 一 些 股 票 的 上 涨幅 
度 更 大 ， 但 没有 一 只 股票 能 够 像 克 莱 斯 勒 对 基金 业绩 的 影响 那么 大 ， 
因为 没有 一 只 股票 像 克莱斯勒 股票 涨 时 在 基金 资产 中 占 的 比重 那么 
大 ， 而 且 我 甚至 并 不 是 在 克莱斯勒 股票 的 最 低 价 位 买 入 的 。 

那些 对 克莱斯勒 非常 了 解 的 投资 者 如 果 能 够 勇敢 大 胆 地 在 每 股 
1.50 美 元 的 最 低 价位 抄底 买 入 的 话 就 会 获得 32 倍 的 回报 。 无 论 买 价 是 
否 最 低 ， 克 茉 斯 勒 公 司 股票 的 表现 都 十 分 令 人 满意 。 洛 克 希 德 公司 
(Lockheed) 的 股票 同样 如 此 ，1973 年 它 的 股价 只 有 1 美元 ， 甚 至 是 在 
政府 出 资 帮助 它 摆脱 困境 之 后 ， 你 仍然 可 以 在 1977 年 以 每 股 4 美 元 的 价 
格 买 入 ， 然 后 在 1986 年 以 每 股 60 美 元 的 价格 卖 出 ， 而 我 却 错过 了 这 只 
股票 。 

用 绝对 金额 来 衡量 ， 我 从 克莱斯勒 和 佩 恩 中 央 铁 路 公司 的 复苏 中 
赚 到 的 钱 最 多 ， 这 是 因为 这 两 家 大 公司 的 股本 很 大 ， 使 我 能 够 买 入 足 
够 多 的 股票 ， 也 才能 够 对 我 管理 的 这 只 资产 规模 很 大 的 基金 业绩 产生 
显著 的 影响 。 

除了 那些 记忆 中 的 失败 公司 之 外 ， 要 列举 出 那些 没 能 困境 反 转 而 
从 股市 中 消失 的 公司 名 单 并 不 是 一 件 容 易 的 事 ， 因 为 标准 普尔 500 指 数 
上 市 公司 手册 、 股 票 走势 图 手册 以 及 证 券 公 司 的 记录 中 都 已 将 这 些 上 


市 公司 剔除 ， 从 此 在 证 券 市 场 中 再 也 不 会 听 到 这 些 公 司 的 名 字 。 要 不 
是 一 想起 购买 这 些 未 能 困境 反 转 却 从 此 消失 的 公司 的 股票 让 我 赔 了 不 
少 钱 的 经 历 就 让 我 头痛 的 话 ， 我 还 会 再 把 这 些 未 能 起 死 回 生 的 公司 名 
单列 得 更 长 一 些 ， 我 真 后 悔 不 该 买 入 这 些 失 败 公司 的 股票 。 

尽管 有 些 公司 未 能 困境 反 转 会 让 投资 者 赔钱 ， 但 偶然 几 次 的 成 功 
使 得 对 于 困境 反 转 型 公司 的 投资 非常 激动 人 心 ， 并 且 总 体 而 言 投资 这 
类 公司 股票 的 投资 回报 非常 丰厚 。 

困境 反 转 型 公司 也 有 几 种 不 同 的 类 型 ， 我 曾 在 不 同 的 时 间 持 有 过 
各 种 各 样 困境 反 转 型 公司 的 股票 ， 其 中 一 种 是 “出 资 挽 救 我 们 否则 后 果 
自负 ” (bail-us-out-or-else) 类 型 ， 比 如 像 克 莱 斯 勒 或 者 洛克 希 德 公 
司 ， 它 们 能 否 转 危 为 安 完全 依赖 政府 能 否 提供 相应 的 贷款 担保 。 还 有 
一 种 是 “ 谁 会 想到 ” (who-would-have-thunk-it) 类 型 的 困境 反 转 型 公 
司 ， 例 如 肯 : 爱 迪生 公司 (Con Edison) 。 当 时 谁 会 想到 一 家 公用 事业 
公司 的 股票 在 1974 年 股价 从 10 美 元 跌 到 3 美元 竟然 会 让 投资 者 损失 了 那 
么 多 钱 呢 ? 谁 又 能 想到 这 家 公司 的 股价 还 会 从 3 美元 反弹 到 1987 年 的 52 
美元 让 投资 者 赚 了 那么 多 钱 呢 ? 

还 有 一 种 “问题 没有 我 们 预料 的 那么 严重 ” (little-problem-we-didn 
诈 -anticipate) 类 型 的 困境 反 转 型 公司 ， 例 如 三 哩 岛 核电 厂 (Three 
Miles Island) 。 这 家 电厂 发 生 的 核 事 故 并 不 像 人 们 最 初 想象 得 那么 严 
重 ， 而 当 公司 过 到 的 灾难 比 最 初 预 料 的 小 得 多 时 往往 会 缠 藏 着 重大 的 
投资 机 会 。 我 从 三 哩 岛 核 电厂 的 控股 公司 通用 公共 事业 公司 (General 
Public Utilities，GPU) 的 股票 上 赚 了 很 多 钱 。 任 何 一 个 投资 者 都 可 以 
做 到 这 一 点 ， 你 只 需要 有 了 耐心， 跟踪 事态 发 展 并 且 能 够 冷静 地 进行 分 
析 就 足够 了 。 

1979 年 三 哩 岛 核 电站 的 核反应 堆 堆 心 熔 毁 发 生 核 泄 漏 事故 ， 过 了 
几 年 形势 最 终 稳 定 下 来 。1985 年 通用 公共 事业 公司 宣布 它 将 重新 启用 
另 一 个 核反应 堆 ， 这 个 反应 堆 因 1979 年 核 事 故而 关闭 了 好 几 年 ， 但 并 
没有 受到 当时 三 哩 岛 核 事故 的 影响 。 通 用 公共 事业 公司 重新 启用 被 关 


闭 的 核反应 堆 对 于 该 公司 的 股票 来 说 是 一 个 利好 的 买 入 信号 ， 其 他 电 
力 公司 同意 分 担 治理 三 哩 岛 核 污染 的 成 本 则 是 另 一 个 更 加 利好 的 买 入 
言 号 。 从 三 哩 岛 的 形势 完全 平稳 下 来 到 所 有 这 些 利好 消息 的 出 现 为 你 
提供 了 长 达 7 年 的 低 价 买 入 机 会 。1980 年 这 只 股票 跌 到 3.375 美 元 的 低 
价位 ， 但 是 你 在 1985 年 下 半年 仍 可 以 每 股 15 美 元 的 价格 买 入 ， 然 后 一 
直 看 着 它 在 1988 年 10 月 上 涨 到 38 美 元 。 
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我 尽量 避 开 那些 悲剧 后 果 难 以 估量 的 公司 股票 ， 例 如 发 生 在 印度 
的 Union Carbide 的 工厂 的 博 帕 尔 (Bhopal) 灾难 ， 这 是 一 次 可 怕 的 有 
毒气 体 泄漏 事故 ， 致 使 数 千 人 和 死亡， 那些 死难 者 的 家 庭 要 向 Union 
Carbide 索 赔 金额 会 是 多 少 仍 然 悬而未决 。 我 购买 了 Johns-Manville 的 股 
票 ， 但 我 发 现 根 本 无 法 估计 这 家 公司 承担 的 赔偿 义务 总 金额 到 底 有 多 
少 ， 于 是 我 就 忍痛 赔 了 些小 钱 把 这 只 股票 给 卖 掉 了 。 

还 有 一 种 “破产 母 公司 中 含有 经 营 民 好 的 子 公司 ” (perfectly-good- 
company-inside-a-bankrupt-company) 类 型 的 困境 反 转 型 公司 ， 例 如 世 
界 最 大 的 玩具 连锁 企业 美国 玩具 反 斗 城 公司 (Toys“R”US) 。 美国 玩 
具 反 斗 城 公司 从 其 母 公司 州 际 百货 公司 (Interstate Department Stores) 
分 拆 出 来 之 后 独立 经 营 ， 结 果 它 的 股价 上 涨 了 57 倍 。 

还 有 一 种 叫做 “进行 重 整 使 股东 价值 最 大 化 ” (restructuring-to- 
maximize-shareholder-values) 类 型 的 困境 反 转 型 公司 ， 例 如 佩 恩 中 央 
铁路 公司 。 这 段 时 间 ， 华 尔 街 似乎 更 喜欢 公司 重组 ， 任 何 一 位 提议 公 
司 重组 的 董事 或 者 CEO 都 会 受到 股东 们 的 热烈 欢迎 。 重 组 是 公司 剥离 
掉 那 些 没 有 鳃 利 的 子 公 司 的 一 种 手段 ， 其 实 公司 最 初 本 来 就 不 应 该 收 
购 这 些 子 公 司 。 当 初 购买 这 些 注定 要 赔钱 的 子 公司 的 做 法 也 受到 了 上 股 


之 为 “多 元 恶化 ” (diworseification) 。 
对 于 “多 元 恶化 ”， 我 在 后 面 还 会 进行 详细 的 前 述 ， 其 中 大 多 数 的 
论述 都 是 不 太 好 听 的 。 如 果 非 得 要 说 这 种 做 法 有 什么 好 处 的 话 ， 唯 一 


的 好 处 就 是 那些 由 于 “多 元 恶化 ”而 陷入 困境 的 公司 有 可 能 成 为 困境 反 
转型 公司 的 候选 者 。 固 特异 公司 现在 正在 从 困境 中 逐步 恢复 ， 它 已 经 
剥离 了 石油 业务 ， 卖 掉 了 一 些 发 展 缓慢 的 子 公司 ， 把 经 营 的 重心 重新 
转向 自己 最 擅长 的 轮胎 制造 业务 。 默 克 公 司 (Merk) 已 经 放弃 了 卡尔 
康 (Calgon) 软水 剂 以 及 其 他 一 些 令 其 分 散 精 力 的 业务 ， 重 新 集中 力 
量 做 好 处 方药 业务 ， 它 有 4 种 新 药 正 在 进行 临床 实验 ， 已 经 有 两 种 新 药 
通过 了 FDA 的 审查 ， 公 司 鳃 利 又 开始 增长 了 。 

7.3.6 隐 贡 资产 型 公司 股票 

隐 贡 资产 型 公司 (the asset play) 是 指 任何 一 家 拥有 你 注意 到 了 而 
华尔街 投资 大 众 却 没有 注意 到 的 价值 非 同一 般 的 资产 的 公司 ， 而 这 种 
有 价值 的 资产 却 被 华尔街 的 专家 忽 示 了 。 华 尔 街 有 如 此 众多 的 证 券 分 
0 物 的 袭击 收购 上 市 公司 的 投资 机 构 ， 看 起 来 似乎 不 

能 存在 华尔街 没有 注意 到 的 任何 资产 ， 但 是 请 相信 我 ， 的 确 存在 这 
0 入 资 隐 蒂 资 产 型 公司 股票 的 当地 人 利用 当地 优势 能 够 获得 
最 大 的 投资 回报 。 

这 种 隐蔽 资产 可 能 十 分 简单 ， 只 是 一 大 堆 现 金 ， 有 时 隐蔽 资产 则 
是 房地产 。 我 前 面 已 经 提起 过 拥有 全 世界 最 昂贵 的 高 尔 夫 球场 的 
Pebble Beach 公 司 是 一 个 表现 非凡 的 隐蔽 资产 型 公司 ， 原 因 如 下 : 1976 
年 底 这 家 公司 的 股价 为 每 股 14.5 美 元 ， 流 通 股份 共有 170 万 股 ， 这 表明 
整个 公司 股票 市 值 仅 为 2500 万 美元 ， 过 了 不 到 三 年 〈1979 年 5 月 ) ，20 
世纪 福克斯 公司 以 7200 万 美元 即 每 股 42.5 美 元 的 价格 收购 了 这 家 公 
司 ， 而 且 ， 在 收购 该 公司 仅仅 一 人 福克斯 公司 转手 就 卖 把 了 
Pebble Beach 公 司 的 石料 场 一 这 只 不 过 是 公司 众多 资产 中 的 一 项 ， 仅 仪 
这 一 个 石料 场 就 卖 了 3000 万 美元 ， Bi 仅 石 料 场 一 项 资产 的 价 
值 就 比 1976 年 整个 公司 的 股票 市 值 还 要 高 。 那 些 在 1976 年 购买 Pebble 
Beach 公 司 股票 的 投资 者 不 花 一 分 钱 就 拥有 了 原来 Pebble Beach 公 司 中 
除 石 料 场 以 外 的 所 有 资产 : 石料 场 周围 的 土地 、 特 拉 华 州 山地 林场 


(Del Monte Forest) 、 蒙 特 瑞 半 岛 2700 英 亩 的 土地 、300 年 的 参天 十 
木 、 酒 店 和 两 个 高 尔 夫 球 场 。 

Pebble Beach 公 司 的 股票 是 不 在 交易 所 交易 的 场 外 交易 股票 。 可 能 

普通 投资 者 并 不 熟悉 ， 股 价 上 涨 了 20 多 倍 的 Newhall 土 地 农场 公司 
(Newhall Land and Farming) 的 股票 是 纽约 股票 交易 所 上 市 的 股票 ， 
十 分 显而易见 。Newhall 公 司 有 两 项 重要 的 资产 : 位 于 旧金山 湾 区 的 克 
威 尔 大 牧场 (Cowell Ranch) 和 价值 更 大 的 距离 洛杉矶 市 中 心 北部 30 
英里 的 Newhall 大 牧场 (Newhall Ranch) 。 这 家 公司 在 Newhall 大 牧场 
计划 修建 一 个 社区 ， 社 区 里 包括 一 个 休闲 公园 和 一 个 大 型 工业 和 办 公 
综合 性 建筑 ， 并 且 正 在 建设 一 个 大 型 购物 中 心 。 
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加 利 福 尼 亚 每 天 都 有 成 千 上 万 的 人 在 上 下 班 途 中 会 经 过 Newhall 大 
牧场 ， 那 些 参与 Newhall 开 发 业务 的 保险 估价 师 、 抵 押 贷 款 银行 家 以 及 
房地产 代理 人 肯定 知道 Newhall 大 牧场 的 财产 包括 哪些 ， 也 知道 加 利 福 
尼 亚 的 房地产 价格 平均 上 涨 了 多 少 ， 有 多 少 住 在 Newhall 大 牧场 周围 的 
人 比 华 尔 街 的 分 析 师 早 好 几 年 就 看 到 了 这 片 土地 的 巨大 升值 ? 他 们 之 
中 又 有 多 少 人 仔细 研究 过 这 只 从 20 世 纪 70 年 代 早 期 开始 上 涨 了 20 倍 并 
且 从 1980 年 以 来 又 上 涨 了 4 倍 的 股票 ? 如 果 我 住 在 加 利 福 尼 亚 ， 我 肯定 
不 会 错过 这 只 股票 ， 至 少 ， 我 希望 我 不 会 。 

我 曾经 参观 过 一 家 名 叫 Alico 的 普 普 通通 的 佛罗里达 州 小 型 养 牛 公 
司 ， 它 距离 佛罗里达 州 南 部 大 沼泽 地 的 拉 贝 尔 镇 不 远 。 我 所 看 到 的 不 
过 是 一 些 矮 矮 的 从 生 松 和 小 棕榈 灌木 林 、 一 群 在 牧场 上 吃 草 的 牛 和 二 
十 来 个 假装 卖力 工作 的 员工 。 这 种 景象 并 不 让 人 感到 兴奋 ， 直 到 你 计 
算出 能 以 每 股 低 于 20 美 元 的 价格 购买 Alico 的 股票 ， 并 且 10 年 后 仅仅 这 
块 土地 本 身 的 价值 就 高 达 每 股 200 多 美元 。 一 位 名 叫 本 : 希 尔 . 格 里 芬 

(Ben Hill Griffin) 的 精明 老者 一 直 在 购买 Alico 的 股票 ， 等 待 着 这 只 
& 票 引起 华尔街 注意 ， 现 在 他 一 定 在 这 只 股票 上 赚 了 大 钱 。 


回溯 至 19 世 纪 ， 政 府 为 了 鼓励 修建 铁路 曾 将 一 半 土 地 送 给 了 铁路 
大 享 们 ， 因 此 很 多 上 市 的 铁路 公司 ， 例 如 ， 伯 林 顿 北方 铁路 公司 
(Burlington Northern) 、 太 平 洋 联合 铁路 公司 (Union Pacific) 、 圣 
达 菲 南 太平 洋 铁路 公司 (Santa Fe Southern Pacific) 都 拥有 大 量 的 土 
地 ， 这 些 公司 有 权 在 这 些 土地 上 开采 石油 和 和 天然气、 矿物 以 及 伐木 。 

这 些 未 被 华尔街 注意 到 的 资产 可 能 隐蔽 在 金属 、 石 油 、 报 纸 、 专 
利 药 品 、 电 视 台 中 ， 甚 至 隐藏 在 公司 的 债务 中 。 佩 恩 中 央 铁 路 公司 就 
曾 发 生 过 这 样 的 情况 。 佩 恩 中 央 铁 路 公司 走出 破产 保护 之 后 ， 公 司 的 
巨额 亏损 可 以 税 前 抵 扣 ， 这 意味 着 当 它 再 次 开始 人 禹 利 时 并 不 用 缴纳 所 
得 税 ， 那 些 年 份 公司 所 得 税率 高 达 50%， 因 此 佩 恩 中 央 铁 路 公司 洽 火 
重生 后 就 享有 着 50% 的 免税 优势 。 

事实 上 佩 恩 中 央 铁 路 公司 可 能 是 最 佳 隐 洲 资产 型 公司 。 这 家 公司 
什么 类 型 的 隐 贡 资产 都 有 : 抵 扣 所 得 税 的 巨额 亏损 、 现 金 、 佛 罗 里 达 
州 大 量 的 土地 、 其 他 地 方 的 土地 、 西 弗吉尼亚 的 煤矿 、 曼 哈 顿 的 航空 
权 。 任 何 一 个 与 佩 恩 中 央 铁 路 公司 打 过 交道 的 人 可 能 都 会 发 现 这 家 公 
司 的 股票 非常 值得 购买 ， 这 只 股票 后 来 上 涨 了 8 倍 。 

现在 我 持 有 Liberty 公 司 (Liberty Corp.) 的 股票 ， 这 是 一 家 保险 公 
司 ， 仅 它 拥 有 的 电视 台 资 产 一 项 的 价值 就 超出 了 我 购买 该 公司 股票 的 
价格 。 一 旦 你 发 现 电视 台 资 产 的 价值 相当 于 每 股 30 美 元 ， 并 且 你 看 到 
股票 的 价格 也 是 每 股 30 美 元 ， 你 可 以 算 一 算 30 美 元 减 30 美 元 等 于 多 
少 ， 这 个 结果 就 是 你 投资 这 家 很 有 价值 的 保险 公司 的 成 本 一 零 。 

我 真希 望 当 时 多 买 一 些 Telecommunication 公 司 的 股票 ， 这 是 一 家 
有 线 电视 公司 ，1977 年 它 的 股价 为 12 美 分 ，10 年 后 上 涨 到 了 31 美 元 ， 
上 涨 了 250 倍 。 我 持 有 这 家 美国 最 大 的 有 线 电视 公司 的 股票 数量 非常 之 
少 ， 主 要 是 因为 当时 我 没 能 认识 到 这 家 公司 资产 的 真正 价值 。 当 时 这 
家 公司 不 仅 收 益 少 得 可 怜 而 且 负 债 高 得 吓人 ， 从 传统 的 观点 来 看 ， 有 
线 电 视 并 不 是 一 项 很 有 吸引 力 的 业务 ， 但 是 该 公司 的 资产 (表现 为 有 
线 电视 用 户 ) 的 巨大 价值 却 远 远 超过 了 这 些 负面 因素 的 影响 ， 所 有 了 


解 有 线 电视 业务 的 人 本 来 都 应 该 能 够 认识 至 
此 。 

我 十 分 后 悔 的 是 ， 我 一 直 只 持 有 有 线 电视 行业 股票 微不足道 的 仓 
位 ， 从 来 没有 追加 投资 更 多 的 头寸 ， 我 根本 没有 理会 同事 莫 里 斯 . 史 密 
斯 (Morris Smith) 的 劝告 ， 尽 管 他 经 常 拍 着 我 的 桌子 劝 我 多 买 一 些 有 
线 电视 行业 的 股票 ， 他 无 疑 是 正确 的 ， 因 为 下 面 所 说 的 重要 原因 : 

15 年 前 ， 对 于 购买 有 线 电视 特许 经 营 权 的 公司 来 说 ， 每 一 个 用 户 
的 价值 相当 于 200 美 元 ，10 年 前 即 过 了 5 年 之 后 上 升 为 400 美 元 ，5 年 前 
即 过 了 10 年 之 后 上 升 为 1000 美 元 ， 而 现在 每 一 个 用 户 的 价值 竟 高 达 
2200 美 元 。 在 这 个 行业 工作 的 人 们 一 直 都 十 分 了 解 这 些 数据 的 变化 ， 
因此 每 个 用 户 的 价值 大 幅 上 升 并 不 是 什么 秘密 的 信息 。 随 着 每 个 有 线 
电视 用 户 的 价值 不 断 上 升 ，Telecommunication 公 司 拥 有 的 数 百 万 用 户 
本 身 就 是 一 笔 价值 巨大 的 资产 。 
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我 想 我 之 所 以 会 错过 这 一 切 ， 是 因为 直到 1986 年 我 居住 的 镇 上 才 
安装 了 有 线 电视 ， 而 我 的 家 里 直到 1987 年 才 装 了 有 线 电视 ， 因 此 我 缺 
乏 有 线 电视 用 户 每 年 使 用 费 总 体 上 逐年 大 幅 上 升 的 第 一 手 信息 。 曾 经 
有 人 告诉 我 这 个 行业 的 情况 ， 但 就 像 有 人 可 以 告诉 你 他 第 一 次 经 历 陌 
生男 女 经 第 三 者 安排 的 约会 一 样 ， 除 非 你 亲身 经 历 过 ， 否 则 光 听 别人 
的 话 并 不 会 产生 什么 真正 的 影响 。 

如 果 我 们 家 早点 装 上 有 线 电 视 ， 使 我 能 早 些 看 到 我 的 小 女儿 贝 丝 
是 多 么 喜欢 迪士尼 动画 频道 ， 安 妮 是 多 么 盼望 去 看 Nickelodeon 电 影 节 
目 ， 我 的 大 女儿 玛丽 多 么 欣赏 音乐 电视 频道 (MTV) 的 节目 ， 卡 罗 琳 
是 多 么 迷恋 贝蒂 . 戴 维 斯 (Bette Davis) 主演 的 老 电影 以 及 我 自己 是 多 
么 爱 看 CNN 新 闻 和 有 线 电视 体育 频道 ， 可 能 我 就 会 明白 有 线 电 视 就 像 
自来水 或 电力 一 样 是 每 个 家 庭 不 可 缺少 的 一 种 公用 事业 服务 。 可 见 ， 
在 分 析 公司 及 行业 发 展 趋势 时 个 人 亲身 体验 的 价值 是 无 法 估量 的 。 


j 这 一 点 ， 我 本 来 也 应 该 如 


投资 隐蔽 资产 型 公司 的 机 会 随处 可 见 ,当然 ， 要 抓 住 这 种 机 会 需 
对 拥有 隐 和 法 资产 的 公司 有 着 实际 的 了 解 ， 而 一 旦 清楚 了 解 了 公司 隐 和 车 
资产 的 真正 价值 ， 所 需要 做 的 只 是 厕 心 等 待 。 

7.4 从 快速 增长 到 缓慢 增长 

一 家 公司 不 可 能 永远 属于 某 一 种 固定 的 类 型 ， 因 为 公司 的 增长 率 
不 可 能 永远 保持 固定 不 变 。 在 我 投资 股票 的 这 些 年 间 ， 我 看 到 很 多 公 
司 开 始 时 属于 一 种 类 型 ， 而 结束 时 却 属于 另 一 种 类 型 。 快 速 增长 型 公 
司 的 发 展 过 程 就 像 人 类 本 身 的 生命 周期 一 样 ， 早 期 生 龙 活 虎 激情 无 
限 ， 但 后 来 精力 逐渐 耗 尽 慢 慢 衰老 。 那 些 快速 增长 型 公司 不 可 能 永远 
保持 两 位 数 的 增长 率 ， 早 晚 它 们 的 增长 动力 会 被 耗 尽 ， 然 后 变 成 增长 
率 只 有 个 位 数 的 缓慢 增长 型 或 稳定 增长 型 公司 。 我 已 经 在 地 毯 行业 看 
到 了 这 种 情况 的 发 生 ， 塑 料 行 业 、 计 算 器 和 磁盘 驱动 器 行业 、 保 健行 
业 以 及 计算 机 行业 也 同样 如 此 。 陶 氏 化 学 公司 和 坦 帕 电气 公司 
(Tampa Electric) 前 10 年 快速 增长 就 像 一 飞 冲天 的 雄 座 ， 但 在 第 二 个 
10 年 却 变 得 只 能 缓慢 增长 就 像 一 个 挖 土 钻 洞 的 土 拨 鼠 。Stop & Shop 公 
司 则 从 一 个 缓慢 增长 型 公司 变 成 了 快速 增长 型 公司 ， 实 在 是 非常 罕见 
的 反常 现象 。 

高 级 微型 设备 公司 (Advanced Micro Devices) 和 德州 仪器 公司 
(Texas Instruments) 一 度 是 遥遥 领先 的 快速 增长 型 公司 ， 现 在 却 变 成 
了 周期 型 公司 。 周 期 型 公司 磁 到 严重 的 财务 问题 时 则 会 陷入 困境 ， 当 
东山 再 起 时 又 变 成 了 困境 反 转 型 公司 。 克 莱 斯 勒 公 司 原来 是 周期 型 公 
司 ， 一 度 濒临 破产 ， 变 成 了 一 家 困境 反 转 型 公司 ， 经 过 成 功 重 组 后 又 
变 成 了 周期 型 公司 。LTV 是 一 家 周期 型 的 钢铁 公司 ， 现 在 却 变 成 了 一 
家 困境 反 转 型 公司 。 

当 增 长 型 公司 不 能 再 保持 较 快 的 发 展 速度 时 ， 如 果 它 盲目 进行 多 
元 化 经 营 导 致 经 营 恶 化， 就 会 失去 投资 者 的 青睐 ， 从 而 变 成 一 家 困境 
反 转 型 公司 。 一 家 像 假 日 酒店 这 样 的 快速 增长 型 公司 的 增长 速度 不 可 
避免 地 迟早 会 放 慢 下 来 ， 相 应 地 它 的 股价 也 会 跌 到 很 低 的 水 平 ， 直 到 


有 一 些 精明 的 投资 者 发 现 这 是 一 家 拥有 许多 价值 被 严重 低估 的 房地产 
的 隐 贡 资产 型 公司 ， 它 的 股价 才 会 重新 上 涨 。 看 看 像 联邦 百货 公司 
(Federated) 和 联合 百货 公司 (Allied Stores) 这 两 家 零售 业 公司 发 生 
的 情况 : 由 于 它们 的 百货 商店 建造 在 最 一 流 的 地 段 而 且 还 拥有 自己 的 
购物 中 心 ， 这 些 价 值 非凡 的 资产 使 得 它们 被 别 的 公司 看 中 而 整体 收 
购 。 麦 当 劳 是 一 家 有 名 的 快速 增长 型 公司 ， 但 是 由 于 有 了 数 千 家 公司 
自己 拥有 的 或 者 是 从 特许 经 营 商 那里 回 购 过 来 的 分 店 ， 它 有 可 能 在 未 
来 成 为 一 家 拥有 价值 巨大 的 房地产 的 隐 贡 资产 型 公司 。 

像 佩 恩 中 央 铁 路 公司 这 样 的 公司 有 可 能 在 某 一 时 刻 兼 具 两 种 类 型 
的 特点 。 迪 士 尼 公 司 在 发 展 的 过 程 中 曾经 属于 过 各 种 主要 的 公司 类 
型 : 数 年 前 它 属 于 快速 增长 型 公司 ， 然 后 随 着 规模 和 财务 实力 的 日 益 
庞大 变 成 了 一 家 稳定 增长 型 公司 ， 随 后 过 了 一 段 时 间 它 又 成 了 一 家 隐 
灿 资 产 型 公司 ， 拥 有 价值 非凡 的 房地产 、 电 影 以 及 动画 片 等 隐蔽 资 
产 ， 到 了 20 世 纪 80 年 代 中 期 ， 当 它 的 经 营 陷入 衰退 之 中 时 ， 可 以 把 它 
作为 一 家 困境 反 转 型 公司 股票 趁机 低 价 买 入 。 
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国际 镍 公司 (International Nickel，1976 年 更 名 为 Inco) 最 初 是 一 
家 增长 型 公司 ， 然 后 变 成 了 周期 型 公司 ， 后 来 又 变 成 了 困境 反 转 型 公 
司 ， 它 是 道琼斯 工业 平均 指数 中 历史 最 悠久 的 公司 之 一 ， 也 是 我 作为 
一 个 刚刚 入 行 不 久 的 年 轻 证 券 分 析 师 在 富 达 基金 公司 最 早 的 成 功 案 例 
之 一 。1970 年 12 月 ， 我 写 了 一 份 建议 以 每 股 47.875 美 元 的 价格 卖 出 Inco 
股票 的 分 析 报 告 ， 当 时 我 认为 这 家 公司 的 基本 面 看 起 来 前 景 十 分 暗 
淡 。 我 的 分 析 依 据 是 ， 镍 的 消费 在 逐步 降低 ， 供 应 商 的 生产 能 力 在 增 
加 ， 同 时 Inco 公 司 的 劳动 力 成 本 太 高 。 结 果 我 成 功 说 服 富 达 基金 公司 
卖 掉 了 所 拥有 的 大 量 Inco 的 股票 ， 而 且 为 了 给 我 们 这 么 一 大 笔 股票 找 
到 一 个 买主 ， 我 们 甚至 不 得 不 接受 了 一 个 稍 低 的 卖 出 价格 。 

Inco 的 股价 进入 4 月 份 后 开始 震荡 ， 但 是 仍 能 维持 在 每 股 44.5 美 元 
左右 ， 我 开始 担心 自己 的 分 析 是 不 是 错 了 。 我 周围 的 投资 组 合 管理 人 


员 也 和 我 同样 担心 ， 这 当然 是 一 种 比较 温和 的 说 法 ， 其 实 他 们 比 我 担 
心 多 了 。 最 终 这 只 股票 的 市 场 行情 开始 反映 了 真实 情况 ，1971 年 这 只 
股票 股价 跌 到 了 每 股 25 美 元 ，1978 年 又 跌 到 了 每 股 14 美 元 ， 到 了 1982 
年 跌 到 了 每 股 8 美 元 。 当 我 作为 一 位 很 年 轻 的 证 券 分 析 师 建议 公司 卖 掉 
Inco 股 票 17 年 之 后 ， 我 已 经 成 长 为 一 位 老成 稳重 的 基金 经 理 人 ， 这 时 
我 为 富 达 麦哲伦 基金 再 次 大 量 买 入 了 Inco 公 司 的 股票 ， 因 为 我 发 现 此 
时 这 家 公司 已 经 变 成 了 一 家 困境 反 转 型 公司 。 

7.5 不 同类 型 股票 区 别 对 待 

如 果 你 不 能 确定 你 的 股票 属于 哪 一 种 类 型 ， 那 么 就 去 问 问 你 的 经 
纪 人 。 如 果 是 经 纪 人 第 一 个 向 你 推荐 这 些 股票 的 ， 那 么 你 绝对 应 该 问 
一 问 ， 不 然 的 话 你 怎么 会 知道 这 些 股票 是 不 是 你 所 寻找 的 那 种 类 型 的 
& 票 呢 ? 你 寻找 的 到 底 是 缓慢 增长 型 、 稳 定 增 长 型 、 快 速 增长 型 、 
境 反 转型 、 周 期 型 或 者 隐 洲 资产 型 公司 中 的 哪 一 种 类 型 股票 呢 ? 

把 你 的 投资 策略 建立 在 一 些 普遍 流传 的 陈 词 小调 上 绝对 是 非常 轧 
春 的 ， 这 些 陈 词 滥 调包 括 :“ 当 你 的 投资 翻番 时 就 卖 出 股票 % 持 有 期 满 
两 年 后 就 卖 出 股票 ”， 或 者 * 当 股价 下 跌 10% 时 马上 卖 掉 股票 止 损 ”， 等 
等 。 绝 对 不 可 能 找到 一 个 普遍 适用 于 各 种 类 型 股票 的 投资 法 则 。 

你 必须 对 不 同类 型 股票 进行 区 别 对 待 ， 就 像 宝洁 公司 与 伯利恒 钢 
铁 公司 的 股票 类 型 完全 不 同 ， 数 字 设 备 公司 与 Alicos 公 司 的 股票 类 型 
也 完全 不 同 。 除 非 一 家 公用 事业 公司 是 困境 反 转 型 公司 ， 否 则 持 有 它 
的 股票 并 且 指 望 它 的 股价 表现 能 像 菲利普 . 莫 里 斯 公司 (Philip 
Morris) 一 样 出 色 是 没有 意义 的 。 当 你 所 购买 的 是 一 家 有 潜力 发 展 成 
为 另 一 个 沃尔玛 的 年 轻 公司 的 股票 ， 这 家 快速 增长 型 公司 有 机 会 给 你 
带 来 10 倍 的 高 回报 ， 而 你 却 把 这 家 新 公司 当做 稳定 增长 型 公司 并 且 仪 
仅 为 了 兑现 50% 的 回报 就 卖 掉 这 只 股票 是 十 分 愚蠢 的 。 从 另 一 方面 来 
说 ， 当 Ralston Purina 的 股价 已 经 翻 了 一 番 并 且 公司 基本 面 看 起 来 已 经 
不 再 那么 令 人 激动 时 ， 如 果 你 还 指望 这 只 股票 再 次 翻番 而 继续 持 有 ， 
那 你 肯定 是 疯 了 。 


如 果 你 以 合理 的 价格 购买 了 百 时 美 公司 的 股票 ， 那 么 你 完全 可 以 
将 它 压 在 箱底 ， 然 后 抛 之 脑 后 20 年 都 可 以 不 管 不 问 ， 但 是 对 于 得 克 萨 
斯 航空 公司 (Texas Air) 的 股票 你 可 不 能 这 样 长 期 持 有 不 管 不 问 。 对 
于 不 够 稳定 可 靠 的 周期 型 公司 股票 在 经 济 豪 退 期 你 可 千 万 不 能 像 对 稳 
定 增长 型 公司 股票 那样 放心 得 不 管 不 问 。 

分 析 一 个 公司 的 股票 就 像 分 析 一 个 故事 一 样 ， 将 股票 分 类 只 是 分 
析 公 司 股票 的 第 一 步 。 现 在 至 少 你 已 经 知道 了 这 个 故事 大 致 属于 什么 
类 型 ， 下 一 步 就 是 了 解 各 种 细节 以 帮助 你 猜测 这 个 故事 的 未 来 到 底 会 
如 何 。 


